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RESUMO

Esta pesquisa trata sobre a legtimidade, o status e areputacdo das agéatiag déecrédito

no Brasil partindo da visdo de sua audiénéiapartir depesquisa de campo conduzida com a
audiéncia das seguintes organizacfes: Argus Classificadora de Risco de Crédito, Austin Rating,
Fitch Ratings Brasil, Liberum Rattiomgsd,s MS&®
buscouse entender como pode ser explicado o fenbmeno das agéncimglde crédito no

Brasil, bem como o papel da legtimidade, do status e da reputacdo dessas eopnesas

de mais de quarenta entrevistas em profundid@ldéemaem questdo € importante pois, ao
enderecar um assunto atual, estimula a discussdo a respeito de como as relacdes
interorganizacionais afetam a visdo da audiénit@zendo o assunto mais para perto da area de
Estudos OrganizacionaisO objetivo central € tender o processo por meio do qual essas
organizacdes tornase legitimas e merecedoras da confanca de sua audiéncia. Para tanto
pretendetse, a partir de um trabalho exploratério e qualtativo, pesquisar o relacionamento das
agéncias deating de crédb ndo sé com seus clientes, mas também com agentes de mercado
gue influenciam a contratagdo das agéncias. As entrevistas foram todas transcritas e codiicadas
utlizando o software ATLAS.ti. A partir da codificacdo, extrairsenalguns conceitos com a
finalidade de explicar ofendmeno das agéncias no Brasi. De forma surpreendente, a regulacéao
nao € tdo primordial quanto a captacdo de recursos, o que demonstra que 0s contratantes das
agéncias estdo mais preocupados com a aceitacdo de suas emissdesdoopoengarte de
investidores. As agéncias, nesse cenario, ocuparam um espaco de intermediacdo de informacgdes
entre os atores financeiros, fornecendo uma
gue se sentem mais confortaveis e seguros emiinvest emissdes que ja tenham sido
avaliadas poelas Quando a pesquisa de campo chegou até os investidores,saajoa havia

uma espécie de terceirizacdo da decisdo de investimento em uma tentativa do que se chama no
mercado de fc ov daerespoysabdizaci® de ura tercesoe quando algo desse
errado. Porém, as proprias agéncias negam que iSSO possa OCOITer em seus avisos legais. E
unanime entre os pesquisados que ha dois grupos de agéncias: internacionais e nacionais, sendo
claro que ha difenciacdo de statusntre elascom as de fora do pais ocupando o mais alto
status. Para os entrevistados, 0 que as agéncias americanas tém de diferencial € chamado de
Aiplacad e esbo-am uma ideia do que as nacio
mesmo patamar. Concluindo a pesquisase/@&ue no Brasi, as agéncias ndo desempenham o
mesmo papel que possuem em outros mercadpe a legitimidade delas depende diretamente

da aceitacdo de suas avaliacoes por parte dos investidores.

Palavraschave: Agéncias ddRatingde Crédito, Brasi, Legtimagcéo, Status, Reputacdo



ABSTRACT

This research deals witlegitimacy, status and reputation of credit rating agencies in Brazil
starting from the view oifs audience. Field researefasconducted with the audiencef the
following organizations: Argus Classification of Credit Risk, Austin Rating, Fitch Ratings
Brazi, Liberum Ratings, Moody's, SR Ratirand Standard & Poor's (S & P). We interviewed
more thanforty market agentdn-depth to understand how the phenomenon of credit rating
agencies in Brazican be explained, as wel as the role of legtimacy, status and reputation of
these companies. The issue in question is important besawseent andstimulates discussion
about how iterorganizational relationships affect the view of the audience, bringing it closer
to the area oDrganizational Studies. The main objective is to understand the process through
which these organizations become legitimate satadt deserving the trustfats audience.
Therefore, we researchethe relationship of credit rating agencies not only wghcustomers

but also with market playerthat influence the hiring of these agencidhe interviews were
transcribed and coded using ATLAS.ti software. rRréhe coding, some concepts were
extracted in order to explain the phenomenorcredit rating agencies in Brazil. Surprisingly,

the regulation is nothe main reason to contract a credit rating agency. The contractors are
worried about theifundraising, which demonstrates that théents of the credi rating agencies

are more concerned with the acceptance of their emissions on the market by investors. The
agencies, in this scenarigre a kind ofinformation middleman amongfinancial actors,
providing a'seal of approval' for investors who feel more comfortable ae is investing in
emissions that have already been assessedebydencies When the fieldwork came to
investors, it was interesting taotce that what was happeningvas a kind of outsourcg
because théwvestment decisionvas taken based on the assessments made by the credit rating
agencies. The fnancial actors who make this try to exempt themselves from liability if
something wrong happens, this attitude is knowricager my ass". Hower, the agencies
deny that this may occur in thailisclaimers It is unanimous among respondents that there are
two agencies groups: international and national, it is clear that there is status differentiation
between them, withAmerican agencie®ccupyng the highest status. For the respondents, US
agencies &ve something differential, which is called "pletjuandthe intervieweesoutline

what nationalagenciesshould do to try to reach the same level. Completing the survey, we see
that in Brazi, theagencies do not play the same role they have in other markets and that the
legitimacy of them directly deperoh the acceptance of their ratings by investors.

Keywords Credit Rating Agencies, Brazil, Legtimation, Status, Reputation
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1. INTRODUCAO

As agéncias dmtingde crédito passaram a ocupar urpedaignificativo namidia
brasieira a partir da década #1890, periodo em quessas empresas chegaram ao Brasil
tornararase extremamente importantes nos Ultimos .akéma simples busca pelo termo
fag®° ncatingd ed ec r M® dcervoado jornal Folha de Sdo Paulm dos mais renomados
do pais, evidencia uma grande concentracdo de manchetes envolvendo tais empreendimentos
no ano de2008 Nessemesmo ano houve uma grave crisscondmica mundialde origens
controversasjniciada nos Estados Unidos.

Para alguns economistas, como Carvalho (2010a, p. 17), o erro crucial e
desencadeador da crise de 2008 foi o fato de que os ganhos das agéncias estavam positivame nt
l igados com i a superestima-«o do mer eci-
consequentementeo risco era subestimado. J& para Ferraz (2013), o marco regulatorio e
definidor da estrutura do sistema financeiro americano deu incentivos parainovacfes nessa area
e foi essencial para oinicio da critara Allen e Carletti (2010por sua veza crse relaciona
se com a politca de juros baixos, adotada pelo Federal Reserve. Dessa forma, o ambiente de
maior liquidez em questdo determinoum crescimento da atratbade dos atvos de maior
risco.

De todo modo, a expansdao do mercado de crédito nacqueile ocorreu
simutaneamente a intensificacdo das operacdes de securifizgug@iojitindo que titulos
lastreados por dividafossemvendidos a mercadd\o setor imobiliario, por exemplo, se os
credores ndo conseguissem pagar as hipotecas de suas cashlenmpndo era dos bancos,
recaindo sobre uma terceira parte, provavelmente algum fundo de investimento que havia
adquirido os titulos securitizados.

As agéncias dmating de créditodesempenharamm papel fundamental na crise de
2008, visto que os congutores de tranchesadvindas da securitizacdo utlizava® dos
julgamentos de cr®dito dessas emprelstmésa par ¢

propria avaliacdo de risco de uma carteira influergcia decisdo deuacomprano mercado.

1Em linhas gerais, o processo de securitizacdo constituia ocorréncia do acondicionamento de ativos relativamente
iliquidos em titulos mobiliarios passiveis de negociacdo. (CUMMING, 1987).

2 Quando h& uma operacdo de securitizagém ativos sdo divididos em classes de risco antes de serem
comercializados em tranches, ou fatias. (NETO, 2007).
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Allen e Carletti (2010) afrmam que muitos comecaram a questionar se as agéncias
estavam checando o processo de modo apropriado, uma vez que grande parte de seu
faturamento vinha desse tipo de avaliacdo, reduzindo sua objetividade, o que teria levado a
distribuc&o deratingsndo justificiveis. Dulvidas passaram a ser suscitadas, visto que muitos
dos titulos fianceiros estruturadospm notas elevadaslassificados por agéncias mding de
crédito sofreram um rapido rebaixamento entre os anos de 2007 e BEOBVELECH,;
DLUGOSZ 2009). Diversas instituicbes financeiras passaram por grandes pressdes. No inicio
do ano de 2008 houve uma fusdo arranjada pelo Federal Reserve entre o Bear Stearns e 0 J. P
Morgan. Contudo, no final do mesmo ano o Lehman n&o teve raamesrte do Bear e foi
obrigado a encerrar suas atvidades (ALLEN; CARLETTI, 2010).

Segundo Lucchetti e Ng (2010), as empresas interessadas em fazer emissdo de
titulos nos Estados Unidos procurariam agéncias deating de crédito a fim de saber de
antem@ qualseria a provavel nota apos a avalacdo. Haveria, assim, um potantitd de
interessesarelacao estabelecida enasempresas avaliadasasagéncias deating de crédito,
visto que, para os autores, as agéncias inflariam a avaliacdo de codd a finalidade de
buscar a perenidade no relacionamento com os clientes avaliados.

Esse tipo de acéo passaria a ser popularmente conhecidofrebimg shopping
gerando incentivos para desvio de conduta por parte das agéncias na classificégo dae r
crédito a fim de conduzir a nota para cima. Da parte da empresa emissora do titulo que sera
avalado podese esperar que, antes defazé , tenda a escol her a fNac
gue se dispuser a avaliar a emissdo de forma que a angonssora possa obter vantagens.

De fato, alguns autores tais corBenmeleche Dlugosz (2009) afrmam terem
encontradoindicios de que houve compra mding antes da crise de 200dsto que produtos
financeiros estruturados e que possuiam avaliacdapeleas uma agénciaem particular a
Standar d & TRmwesentdvam rhapeoPapiidade déerem suas notas rebaixadas.

Em outras palavras, suas avaliagfes iniciais estavam infadas. O estause da 2008que

ficou conhecida comeubprimenos Estados Unidofi desencadeado por diversésores
Entretantp segundo os autores supracitados, foi relevante o mesagéncias deting no
desencadeamento desse proces8és agéncias acabaram fcando em uma posicao
desconfortavel no mercad@ que os modelos estatisticos rdéing ndo puderam preverom
acuraciaos riscos dos produtos estruturadoslerais as agéncias estavam sendo acusadas de
supervalorizedo dogatings

O governo americano j& havia aprovadGredit Rating Agency Reform A¢SEC,

2006), o qual permitia que empresas com trés anos de experiéncia se registrasgéed na
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and Exchange Comissi(BEC) comoNationally Recognized Statistical Rating

Organizations(NRSROs). O objetivo do governo americaao empreendeo ato de 2006 era

fomentar a competicdo nesse mercado. Entendendo que algo precisava &eddeitrise de
2008, o Congresso dos Estados Unidos aprovdboaddFrank Wall Street Reform and
Consumer Protection ACBEC, 2010), criando Office of Credit Rtings(SEC, 2014a) dentro

da SEC o qualpassou a seaesponsavel gla monitoragdo e exare das agéncias deting de

crédito erespectivas atvidades naquele pais. Ndo obstante, ap0s a crise, as empedsas de

conservaram sua posicdo de destaque ncache americano e, desse modo, o nimero de

Y

avalacoes feitas anualmente nos periodos subsequentes a crise -s@nf@aticamente

constante.

E digno de nota o fato de que, mesmo com todas as critcas sobre seu

funcionamento, o mercado dating de créditonos Estados Unidosdo passou por mudancas

significativas. Atualmente, 10 agéncias estadunidenses possuem o tituo de NRSRO a fim de

avaliar e emitr opinides acerca da confiabilidade crediticia de companhias ou de instrumentos

financeiros. Em teoria, gslgamentos emitidos ajudariam a solucionar problemas de assimetria

de informacdo nos mercados. Contudo, as agéncias estdo sujeitas goaetlesmeito oo

esforcos do governo para fomentar maior competigddrés grandesS & P, Moodybs e

- permranecem com grande fatia do mercado apds@subprimede 2008. Abaixoencontra

seatabela cono percentual relativo participacdo de mercado de cada umaag@scias nos

Estados Unidos.

Tabela 1.7 Market SharalasAgéncias ddRatingde Crédito nogstados Unidos

Ag Rdias derating decr d@ito | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
A.M. Best 0,34% 0,26% 0,26% 0,25% 0,26% 0,26% 0,25% 0,39%
DBRS 0,09% 1,48% 1,48% 151% 1,97% 1,84% 1,82% 1,74%
Egan-Jones RatingsCormpany 0,03% 0,03% 0,03% 0,04% 0,04% 0,05% 0,04% 0,83%
Fitch 36,50% 17,61% 17,61% 17,93% 13,35% 13,99% 13,39% 12,44%
HR Raingsde M®&ico 0,01% 0,01% 0,01%
Japan Credit Rating Agency 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,14%
Kroll Bond Raing Agency 0,63% 0,66% 0,76% 0,83% 0,84%
LACE 0,70% 0,63% 0,63%

Moodyds 14,65% 37,23% 37,23% 36,90% 38,25% 36,87% 37,01% 34,77%
Morningdar Credit Reings 0,30% 0,62% 0,56% 0,47% 0,23%
Raing and Investment Information 0,04% 0,03% 0,03% 0,16%

Realpoint 0,39% 0,30% 0,30%

S&P 47,23% 42,38% 42,38% 42,27% 44,82% 45,65% 46,15% 48,60%

Fonte: SEC, 204

Nota: Dados trabalhados pela auto@s periodos correspondem aos dados de junho do ano
anterior até junho do ano apontado na tabela. Exemplo: o ano de 2008 corresparadkeno
sharecontando com as avaliacées emiidas entre 26 de junho de 2007 e 25 de junho de 2008.
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A repercussdo econdmica da ces#primechegou ao Brasho segundosemestre
de 2008. Segundo Moreira e Soares (2010) houve contracdo do crédito, redpgdgodins
ativos, deterioracdo de expectativas, queda do pregpdanoditieg diminuicdodo comércio
global. No entanto, ao pesquisar 0os arquivos do jornal Valor Econémico, principal diario
econbmico do pais, verifiese que 0 assuntsubprimetem sidoveiculado desde ano de2001.
Nota-se um intervalo de noticiasntre agosto de 200& marcode 2007, quando o jornal passou
a veicular as primeiras noticias, sinalizando os primeiros indicios da crise (VALOR, 2014).

Entretanto, ndo foi a primeira vez gue as agéncias divergiram da realidade e, ao
que parece, falharam nas notas de crédito atribuidas. Em carta enderecada ao secretario da SEC
i J. Katzi em 10 de novembro de 2002, os senhores Sean Egan e Bruce fidlenem
referéncia a seigsasosem queaparentemente houvialhas por parte das NRSROs. Seguem
alguns deles: Enron, que possuia grau de investimento quatro dias antes Qalifaimia
Utiities, classificada como A duas semanas antes de se tornar inadimpWat&ElCom,
avalada como grauedinvestimento trés meses antes de sua declaracdo de ;fa@@lodiel
Crossing, avaliada como grau de investimento trés meses antes dedoinaaimple nte entre
outros(SEC, 2002). Partnoy (1999) afrmava que o poder das avaliagbes de crédito das agénc
possuia carater reativo muito mais do que preditivo, gerando a diminuicdo do valor
informacional das notas.

Alguns incidentes também ocorreram no Brasih deles com d@anco BVA que
em 19 de outubrale 2012 sofreu intervencdo decretada pelo Banetwralelo Brasi BACEN,
2012) . Sua nota de cr®dito de for-a financ:¢
visto que deixou de apresentar seus balancos durante todo o primeiro semestre do ano de 2012
(VALOR, 2012a). A Austin fez o rebaixamento déstrfundos de investimento em direitos
creditérios (FIDCs) apenas quatro dias antes de ser decretada a intervenc®AQiED
(VALOR, 2012b). A S&P, por sua vez, tomou uma atitude diversa: oito dias antes da
intervencdo do Banco BVA, dois fundos tiveram lasgificacdo de risco elevada (VALOR,
2012c). Neste caso, todavia, houve um fator agravante: o giresidente, sécio controlador
e fundador da Austin Rating era simultaneamente socio do Banco BVA. E, no ano de 2011,
somente o BVA era responsavel por%,da receita liqguida da Austin (VALOR, 2013).

O BACEN interveio também nas operacfes do Banco Panamericano, encontrando
inconsisténcias em seus registros contabeis em novembro de BACEN, 2010). A

instituicdo financeira vendia suas carteiras de oégibrém as mantnha em seus ativos de

3 Fundadores e diretores da Eglmes Ratings Company nos Estados Unidos. (EGBNES, 2002).
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modo a inflar os resuttados (EXAME, 2013). N&o obstante, o Panamericano efetuou duas
emissdbes em dolares, captando US$ 500 mihdes em abri de 2010 (VALOR, 2010a) e outros
US$ 300 mihées em juho do mesmo ano (VALOR)10b). Ambas as emissbes foram
classificadas palMo o d goine Ba3 e Ba2, respectivament® rebaixamento das notas de
crédito do Panamericano foramalizadosp e | a Mo o d y 6semeste gpés b divulga¢db ¢ h
do comunicado por parte @ACEN (VALOR, 2010c, 2010d).

Nao obstanteas agéncias deting de crédito- sobretudo as noramericanas-
parecem desfrutar de credibilidade e vasta cobertura da midia nacional. Ademais, a participagdo
de mercado no Brasi também pode ser considerada concentrada,S&Pdivulgando mais
da metade das avaliacbes de crédito no(BEARES, 2005)Abaixo encontrese atabelacom
o percentual da participacdo de mercado, relatva aos anos de 2013, 2014 e 2015, de cada uma
das agéncias classificadoras de risco de créditeconhecidas como tal pela Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM). O percentual correspondente a cada uma das agéncias foi

calculado com base muimero deatings divulgados

Tabela 1.2 Market Sharedas Agéncias dBatingdeCrédito no Brasil

Ag hAdasderating decr dito 31/12/A3 31/12/14 31/12115
Audin Raing Servi-osFinanceirosLtda 13,44% 12,51%  8,38%
Fitch RaingsBrasil Ltda 14,65% 13,45% 12,62%
Liberum Ratings Servi-os Financeiros Ltda 3,10% 3,82% 4,24%
LFRaing 4,92%  3,16%  3,29%
Moodys Am®ica LatinalLtda 701% 6,70% 6,74%
SR Rding Festa- «0 deServi-osLtda 423%  3,36% 1,50%
Standard and RPoor's Raingsdo Brasil Ltda 52,65% 57,00% 63,23%

Nota: Dados trabalhados pela autoea partr dos formularios de referéncia divulgados
anualmente pelas proprias agéncias.

Partindo dessasonsideracdesp presenteestudotem como motivacdo o aparente
paradoxo constituido pelos resultados equivocados dagaikincempresas dating e sua
suposta estabiidadao Brasi Com efeito, a despeito dos maus resultados, uma nova empresa,
a Liberum Ratings, surgiu no setor apds a crise de 2008.

Considerandoapenas o ponto de vista econdrfitanceiro, dificiimente s&
possivel explcar a continuidade das atividades exercidas pelas agéncias, sobretudo apds os
casos controversos mencionados anteriormente, em que parece ter havido alguns erros
(SUCHMAN, 1995). Com a crise de 2008, era pouco provavel que estratégiascpastucao
de barreiras de entrada por meio de pregos e controle de mercado, por exemplo, pudessem ser
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sustentadas. Desse modo, conceitos relacionadegtimidade, statuse reputacdo aparecem
como uma hip6tese para entender a perenidade das engregasstiao perante sua audiéncia
Atores econdmicos e suas relacdes nao estdo apenas embutidos em estruturas
sociais: eles efetivamentedoestruturas sociais (SCOTT, 1995). Conssii como o principal
pressuposto do presente trabalho: a logica insti@hepara estudar organizacdes € muito
restrita, sendo preferivel contar com um tipo de logioaialmente incorporadé&endo assim,
as agéncias deating de crédito e sua audiéncia serdo concebidos como estruturas sociais
compostas por atores.
A propostade pesquisa se sustenta partindo do pressuposto em pauta, e tendo em
vista que a construcdo da legitimidade,stiiuse da reputacdo das agénciagadimg de crédito
no Brasil parece constituir um tema demasiadamente intrincado e importante para ser deixado
de lado pelos Estudos Organizacionais. O fendmeno em questdo ndo pode ser explicado a partir
de um ponto de vista estritamente racional e financeir@ wem que ha diversas variaveis e
explicacbes a serem exploradas. Surge, desse modo, o0 problema de pesquisa que se pretend

estudar.

1.1 Formulacdo do problema de pesquisa

Este trabalho busca compreender, a partr de uma perspectiva institucional, o
seguite problema de pesquisa: COMO PODE SER EXPLICADO O FENOMENO DAS
AGENCIAS DERATINGDE CREDITO NO BRASIL A PARTIR DE SUA AUDIENCIA?

1.2 Objetivos da pesquisa

O objetivo geral é analisar como a audiéncia das agénciestiripde crédito no
Brasil explica a ascensdo e a permanéncia desse tipo de instituicdo, bem como o papel
desempenhado pela legtimidadstatuse reputacdo nesse processo. Assim, ders@nos

objetivos especificos:
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1 Ha diferencas na legitimidadestatuse reptacdo desfrutados pelas agéncias de
rating de crédito nacionais e internacionais, segundo sua audiéncia?

1 Quais fatores teriam levado a diferenciacdo ou homogeneizacdo das agéncias de
rating de crédito perante sua audiéncia? Por que iSso ocorre?

I Como as racdes interorganizacionais afetam a contratacdo de determinada
agéncia e consequentes legtimidadgtatuse reputacdo de que desfrutaperante sua
audiéncia?

1 Como é concebida a contratacdo da agénciatahe) de crédito a partir do ponto

de vista de suaudiéncia?

1.3 Justificativa

O proposito inicial das agéncias classificadoras de risco de crédito é a diminuigcao
da assimetria de informacdo existente no mercado. O crescimento recente desse tipo de emprese
justifica-se tanto pela globalizacdo econémicam a possibilidade de investimentos ao redor
do mundo, como pela inovacdo em instrumentos financeiros.

Para Sinclair (2005), as agéncias rdeng de crédito constituem um importante
objeto de estudo, pois ao julgarem a saude financeira de outrascdesituiniluenciam
investidores que assumem que essas avaliacdes sao neutras e cientificas. Desta forma, ao afeta
as decisbes dos investidores ao redor do globo, as agéncainglde crédito acabam atraindo
para si um poder extraordinario de verdadeiregentes dos fluxos de capital mundial. Segundo
Partnoy (1999), osatings de crédito assumram um papel central durante dois periodos
distintos nos Estados Unidos: na década de 1930 e a partir da década de 1970, considerando
nao apenas que se tornararadgalmente mais importantes para os participantes de mercado,
mas também que passaram a ocupar espaco na midia e na rotina do publco em geral que
acompanha as notas de perto.

As agéncias, na visdo desses autores, refetem o estoque de conhecimento e
autaidade intelectual que possuem. Os governos e atores de mercadendsvaem
consideracdo porgue sao vistas como fontes legitimas de autoridade e de julgamentos, 0 que as

torna organizacoeshave acerca do controle e acesso ao mercado de capitais, endmoiagr
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com o que é afirmado por Kerwer (2005). Isso-sewndo apenas em razao de sua capacidade
técnica, mas também por interesses sociais e politicos.

A autoridade das agéncias teria, assim, sido ampliada, fazendo com que assumissem
o papel de redes deomhecimento incorporadas, ou seja, entidades aceitas pelo mercado,
embora ndo impostas pelos participantes. Isso costuma ocorrer quando o mercado de capitais
expande e os bancos perdem a posicdo de alocadores de capital. Desse modo, em razao da
experiénas e conhecimentos das agénciasralimg de crédito somados ao fato de que em
paises como os Estados Unidos houve grande desintermediacdo financeira, as agéncias de
ratingde credtoirem especi al , d chibbarand § é@mpreepder a el&&r&tao da
politica publica, inclusive regulando mercados, sobretudo depois de Basieia 1l (KING;
SINCLAIR, 2001; SINCLAIR, 2000). No Brasilas regras do Comité foram implantadasas
houve um ajuste importante: o célculo de capital necessério dos bancos é feittr alas
classificacfes internas realzadas pelas proprias instituifiigxeiras, diminuindo o poder
dasagénas no pais

Partindese dessa peculiaridade do mercado brasieiro e obsersandoe o pais
apresenta trés das agéncias que mais fazenacées, uma empresa nacional (Austin) e
nenhuma europeia em atuacdo, pretersge entender o carater social do fendmeno,
aproximando o objeto de pesquisa da area de Estudos Organizacionais. Desse made, almej
se compreender primeiramente o fendmeno ncsiBea partir da visdo de sua audiéncia.
Subsequentemente, a intencdo € apreender as diferencas e semelhancas entre as agéncia
nacionais e internacionais deing de crédito, bem como os fatores que levaram a audiéncia a
distinguir as instituicdes. Ao amider o fenbmeno, que envolve diversos atores do mercado,
pretendetse aprofundar o sentido das relagbes interorganizacionais e compreender como
inluenciam a contratacdo de determinada agéncia.

Por fim, entendese que a contratacdo das agéncias apeesspiectos fortemente
ligados a interesses sociais relacionados a manutencdo da seguranca e do conforto dos
investidores. Sendo assim, a contratagcdo de uma agéncia pressupde que as avaliacdes dadas pt
aquela instituicdo séo aceitas de antemdo pelosidorestalvo de determinada emissdo. Vale
considerar aqui que a desintermediacao financeira no Brasi, embora seja uma realdade, ainda
ndo pode ser comparada com os empréstimos intermediadtsnpos. Com isso, as agéncias
no Brasil ndo assumiram upapel tdo central na organizacdo do mercado, em contraposicao
ao que ocorreu no exterior. Para Sinclair (2000, 2001, 2005, 2010), as agéncias assumiram 0
papel de figuardas da pris«o0 que fazem escr

e possua legitimidade para tanto em razdo de seu subentendido conhecimento, julgamento



21

profissional e capacidade de analse. Contudo, no Brasil o mercado de captagdo de recursos
durante muito tempo ficou limitado aos bancos, os quais se tornaram atores de meibado

fortes. Em razéo das diferencas apontadas a presente tese merece ser discutida.

1.4 Estrutura do estudo

ApOs a introducdo sera apresentada a contextualizacdo do problema de pesquisa,
sucedida pelo arcabouco tedrico necessario quempreenden objeto de pesquisa. Em seguida
sera discutida a metodologiatilizada na pesquisa de campo, a apresentacdo dos dados
conseguidos e, por fima analise dos dados coletadseguida das consideracdes finadkas
referéncias e do apéndic®la exposicdodos ddosserdo apresentados 0s aspectos mais
relevantes das entrevistas. Depassecaale analiseexibe os conceitos formados a partir das
categorizacOes feitas durante a andlise do material col€@eaipéndicefornece os roteiros de

entrevista utilizados.

2. CONTEXTUALIZACAO

As instituicGes sdo construcdes absolutamente historicas e sociais e, como tal, ndo
podem ser apartadas de seu contexto. Desse modo, é fundamental para a pesquisa entender
histria das agéncias no Brasil, bem como sua regulacdam@me com 0s cenarios
macroecondémico e social. O contexto brasileiro, no entanto, ndo pode ser afastado da evolu¢éo
do mercado internacional, destarte o funcionamento mundial do setor sera brevemente
detalhado.

2.1 O Mercado derating de crédito

Segundo Ruef e Patterson (2009), os primérdios do sistema de avaliagimgle

de crédito podem ser encontrados nos Estados Unidos, tendo surgido ainda no século XIX.
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Tratase de um procedimento para classificar e avaliar empresas naquele pais, etdado p
empresa R. G. Dun Company. Para Sinclair (2005), as avaliacbes de dividas tiveram seu inicio
no comego do século XX, durante a turbuléncia de mercado causada pela faléncia de ferrovias
nos Estados Unidos, de modo que as agéncias evoluiram a pamicatésmos de vigilancia

de mercado.

Analisando as agéncias dating de crédito como instituicbes contemporaneas,
verifica-se que se sustentam por meio da venda de servicos, sendo os mais conhecidos e
provavelmente mais rentaveis suas analises de crédito expressas objetivamente por meio dos
ratings Tais avaliacbes de citad procuram fornecer informacbes sobre a habiidade de
pagamento de uma determinada empresa, ou seja, sua classificacdo de risco de crédito. Ainda
que a avaliacdo de risco de crédito ndo represente recomendacdo de compra, venda ou
manutencdo de titulos ole qualquer outro produto analisado pela agénciatihg de crédito,
inequivocamente, as opinibes emitidas pelas agéncias acabam por influenciar as decisbes de
investidores no mercado financeiro.

A relacdo estabelecida entre a agénciaradig de crédo e a empresa que a
contrata para classificacdo derisco €, em linhas gerais, a seguinte: a empresa procura o mercadc
de valores mobiliarios a fim de fazer uma emissdo de titulos para que consiga financiame nto
aos seus investimentos. Assim, a capacidd@empresa para liquidar tais titulos € avaliada
pelas agéncias datingde crédito e a avalacdo € paga pela empresa que esta emitindo o titulo.
Dessa maneira, tudo o que foi avaliado pela agénciatidg é resumido em uma nota, a qual
é transmitida aonercado para a apreciacdo dos investidores. A veiculacdo da informacdo sobre
a emissdo e sobre a nota de crédito é amplamente feita por corretoras, pelas instituicbes
financeiras que auxiiaram na estruturacdo da emissdo e pela propria empresa gseassta bu
o financiamento no mercado.

Além da classificagdo de risco feita pelas agéncias sobre as emissdes de titulos,
ratings também sdo emitidos sobre governos, instituices financeiras, fundos de investimento,
seguradoras, resseguradoras e operacOesuestas. Assim, as atividades das agéncias de
rating de crédito podem ser resumidas basicamente como prestacdes de servicos, classificando
riscos, fazendo pesquisas, ferramentas e andlises para o mercado global de capitais, isto é,
constituem empresas vesabras de informacdes, independentemente de quais sejam.

O processo dmtingincorpora, segundo Hawkins, Brown e Campbel (12§&id
Sinclair (2005), diversos tipos de informacgéo, tais como: dados quantitativos do emissor sobre
sua posicao financeira; das quantitativos que a agéncia relne sobre a indUstria, concorrentes

e a economia; aconselhamento juridico relatvo a emissdo de obrigacdes especificas; dados
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qualitativos do emissor sobre gestdo, poliica, perspectivas de negdcio e praticas contabeis; e
dados qualtativos que a agéncia relne sobre posicdo competitiva, qualdade da gestdo,
perspectivas da indUstria em longo prazo e ambiente econémico.

A partir da informacdo obtida, a equipe responsavel junta os dados, encontra 0s
emissores e prepara umiatério com uma recomendacdo @ing. Ao final, o relatério é
apresentado a um comité que realza a determinacdo final da nota. As agéncias declaram que
ratingsconstituem opinides, visto qu@e tratade julgamentos baseados em dados quantitativos
e quatativos. Entretanto, elas buscam ao mesmo tempo objetivar as notas dadas e oferecer seu
ponto de vista e julgamento como um Afatoo.

Cabe lembrar aqui querelagédo das empresasrdang com seus clientes nao se
deu de modo constante, tendo sido attermm&ngo do tempo. No inicio de suas atividades, as
agéncias obtinham sua remuneracdo por meio da venda de publcagbes especializadas e ds
assinatura de servicos (WHITE, 2010; SINCLAIR, 2005). No entanto, com a faléncia da Penn
Central Railroad nos Estadddgnidos, no ano de 1970, surgram incentivos para que 0S
emissores demonstrassem ao mercado quiao bom eram seus titulos, passando desse modo
pagar as agéncias por uma avaliacdo publica de seus ativos.

Portantg as agéncias perceberam que as notas agferide r am a fAb° n- «o
emissores precisavam para terem seus titulos aceitos em larga escala no mercado, censtituindo
se assim uma promissora fonte de receitas. Ademais, as agéstaeema possibiidade de
um mercado de dois lados, em que investisloe emissores de titulo pagariam por seus servicos
(WHITE, 2010). Com efeito, ap6s os anos 1970, a principal fonte de renda das avaladoras de
crédito passou a ser justamente 0 pagamento realizado por esse servico pelas empresas
avaladas. Sinclair (2005frma que ao menos 75% das receitas das agénciastimig de
crédito sao obtidas a partir do pagamento dos emissores.

Com a mudanga do modelo de negdcios, contudo, surgiu um potencial confito de
interesses. Do ponto de vista da empresa que esta saiddaa uma sobrevalorizacdo de sua
emissdo pode transforrrae em uma vantagem no mercado, visto que quanto melading
maiores serdo os retornos auferidos, reduzindo os custos financeiros e, simultaneamente,
majorando o0 valor dos seus papéis. Gda assim, uma tendéncia a escolha de agéncias de
rating que produzam avaliagbes mais favoraveis.

Por outro lado, ao inflar a avalacdo de crédito as agéncias podem ter o objetivo de
tornar perene o relacionamento com seus clientes aval@déSCHETTI; NG, 2010).Com
efeito, se a nota de crédito atribuida for considerada baixa, a emissdo perde muitos de seus

investidores, uma vez que fundos de investimento apresentam regras rigorosas sobre a questao
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da exposicdo ao risco. Desse modo, uma avalacdo ddamsiaie severa poderia acabar por
afugentar clientes.

Para Sinclair (2005), o modelo de negdcios adotado pelas agéncias a partir da
década de 1970, em que os proprios emissores de titulos pagam por suas avaliagcbes, nao
representa uma questdo importantea qut o Ainfl a-«o de notaso,
ag°ncias por ele analisadas, tais como Moo«
qualquer indicio de corrupcédo ngingsdiminuiria de modo consideravel a reputacdo dessas
agéncias maiores aniquilaria a base que sustenta seu negbcio. Entretanto, para Skreta e
Veldkamp (2009), a questdo da inflagcdo de notas surge quando atvos mais complexos sé&o
avaliados pelas agéncias rd¢éing de crédito. Para esses produtos, a divergéncia de notas entre
agéncias costuma ser maior. A solucdo ndo estaria nem no aumento da competitividade no
mer cado, O gque poderrating shopping ar n@m pna b ime cha n -
modelo anterior de negdcios, em que os investidores pagariam pelas avaliacbes (SKRETA
VELDKAMP, 2009). Uma das solu¢cdes colocadas pelas duas autoras seria um monopdlio
regulado, em que apenas uma agéncia classificadora de risco de crédito seria responsavel por
todas as avaliacbes de titlloo mercado.

Todavia, ha agéncias dating de cédito que vao contra 0 modelo de negécios em
voga e fazem suas classificacdes de risco a pedido dos investidores, sendo pagas por eles. Ume
delas é a nortamericana Egadones Ratings Company. A companhia defende que, desse
modo, findase o confito de ieresses existente entre agénciasatieg de crédito e emissoras
de titulos. Da associacdo entre as agénciasatagy de crédito Egasdones (Estados Unidos),
RusRating (Russia) e Dagong (China), surgiu em Hong Kong, no ano de 2012, a Universal
Credit Rding Group (UCRG), que pretende, como a Eganes, amenizar o confito de
interesses existente e sobreviver no mercado sem precisar necessariamente recorrer aos
pagamentos efetuados pelos emissores de titulos. Contudo, até 0 momento a nova agéncia nac
emtiu nenhuma nota de classificacdo, o que estaria programado para o ano de 2015 (IBTIMES,
2015).

Com a prestacao de servicos para investidores e emissores, decerto ha um aumento
de receitas nas agéncias. Dessa maneira, com mais recursos disponiveis;sehsargrande
crescimento contemporaneo desse tipo de empresa ao redor do mundo, o que pode decorrer
também de outros fatores, segundo Sinclair (2005). Ainda de acordo com o autor, a
internacionalizacdo e a inovacdo em instrumentos financeiros (desvatvoprodutos

estruturados), bem como a consequente necessidade de entendimento sobre esses novos tipo
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de produtos financeiros constituem alguns dos fatores determinantes da ampla disseminacéo
desse tipo de empresa.

Quanto alarga disseminacao dasngs Cardoso (2000) infere que o fendmese
deuem decorréncia da facil comparabiidade de ativos e de seus respectivos riscos, visto que
osratings sao sintetizados por um conjunto de letras, 0 que os torna inteligiveis para o publico
em geral. O autor tratainda, das notas de crédito, metodologia e escalas utiizadas tanto pela
Moodybs como pela S&P.

A despeito da larga disseminagcdo das notas de crédito, alguns autores como
Wakeman (1978) e Weinstein (1973pud Cardoso (2000) defendem queating ndo taz
nenhuma informacédo nova ao mercado, ou seja, todas as informagdes que estao sendo avaliadas
antes mesmo de serem divulgadas pelas agéncias ou pelas empresas, sdo absolutament
conhecidas pelos agentes. Nao obstante, outros estudos (GRIFFIN; SANVICEBQJE,

HAND; HOLTHAUSEN; LEFTWICH, 1992 apud CARDOSO, 2000) alegam que ha
significativas mudancas nos precos e retornos depois que as agéncias modificam as notas de
crédito. Em um estudo mais recente, Sheng e Saito (2005) analisaram o efatingisobe

o spread de debénturésno Brasi no periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2002.
Concluiuse que, independentemente de ser auferido por empresa nacional ou internacional, o
rating afeta ospreadda emissdo nao importando o tipo de indexador escofdm emissor.

Apesar de continuar o debate na area das financas sobre o efeito da divulgatimsdebre
osspreads precos e retornos, um fato claro afeta os mercados: a ampliagdo da acéo reguladora
das agéncias dating de crédito ao longo dos anos.

Essas instituicdes, além de tentarem diminuir o problema da assimetria de
informacdo nos mercados de capital, assumram na atualidade afuncdo de fazer politica publica,
tendo um papel ativo na regulacdo dos mercados. @oragde papel informal é desempenhado
porque suas notas e avaliacdes de crédito embasam normas que produzem acdes tanto en
governos como em outras organizacfes (KING; SINCLAIR, 2001; SINCLAIR, 2000). O
alargamento do campo de atuacdo da autoridade dasiagagémem de sua experiéncia e
conhecimentos locais. Pode, portanto, considerar que as novas politcas econémicas globais
sao influenciadas pelo que Sinclair (2000) chama de redes de conhecimento incorporadas, cujo

papel principal € reservado as agéndasating de crédito. Seguindo esta linha de raciocinio,

‘AA taxa de | ur widaédmnpstane wnt taxalde jurak évdsita e despreadque representa

prémios pelos diversosriscosesfpecc os de cada t2tul oo. ( SHENG; SAI TO,
5 As debéntures sdo valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas, nominativos, negociaveis, de
médio/lorgo prazo; e os debenturistas torrsencredores da companhia emissora. Rendem juros, fixos ou
variaveis, sendo todas as caracteristicas definidas na escritura de emisséo. (BM&FBOVESPA, 2005).
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King e Sinclair (2001) prenunciam que esta arquitetura trara consequéncias negativas tanto no
campo social como no econémico.

Um dos pressupostos de Kerwer (2005) € que, ao assumirem esse outragpape
agéncias nao sdo neutras, dado que constituem reguladores ndo majoritarios e privados do
mercado internacional de capitais, exercendo controle sobre o fluxo de crédito. De maneira
geral, ao anunciarem o&tings sdo as agéncias que determinam cueeisadores terdo acesso
ao mercado de capitais e sob que condi¢cdes isso se dara. Este trabalho busca, ainda, analisar
falha questdo daccountabilitydas agéncias dating e seu poder de ditar os rumos de muitas

economias e empresas. O mesmo tipo de visén Diniz (2003):

Assim, por exemplo, o destaque atribuido pdtimd acordo do Comité da
Basida a avaliacdo das agéncias mding pode afetar negativamente o
financiamento do desenvolvimento desses paises [periféricos]. Tais agéncias
de classificago de risco de crédito tém tido um papel ndo desprezivel na
propagacdo de crises de desconfianca, reforcando atitudes de péanico e o
comportamento de manada, caracteristico do funcionamento dos mercados

financeiros. (DINIZ, 2003, p. 5).

Como visto,0 surgimento das agéncias rdéing de crédito, bem como as mudancas
ocorridas ao longo do tempo, acabaram por coilfeas mais poder. Qatingspassaram nao

apenas a embasar muitas decisdes, mas também a determinar de certo modo o destino de quer

éavd i ado pelas ag°ncias. Com isso, Friedman
um mundo com duas superpot°ncias. H8 o0s Est
podem destruir um pais nivelando c om b ombas; a Moodyodxandp ode
seus t2tuloso. Assi m, para mel hor entender

fundamental compreender o funcionamento de sua regulacao.

2.2 Regulacdo das agéncias dating de crédito

Nos Estados Unidos, o assunto da regulacdo volmauta e o debate intensificou
se ainda mais em decorréncia da crise de 2008 (CARVALHO, 2010b; KATZ; SALINAS;
STEPHANOU, 2009). Ali, a regulacdo das agénciasralig de crédito comecou apols a
mudanca do modelo de negbcios, a qual ocorreu na década deAL$SEC comecou a

reconhecer informalmente as agéncias como NRSROs no ano de 1975. Todavia, de acordo com
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Katz, Salinas e Stephanou (2009) a supervisédo das agéncias era informal, besegpe@s

em sua aceitacdo de mercado em vez de fundarsmntam gum tipo de padréo regulatorio
estabelecido. No entanto, segundo Partnoy (1999) as agéncias ganham, a partir desse evento,
uma f@Alicen-a regulat-riabo, em que a nota de
para um emissor comercializar sdiislos no mercado. Katz, Salnas e Stephanou (2009)
observam que somente apds diversos escandalos, em especial o da Enron, o Congresso
Americano, por meio d&®ating Agency Reform ACBEC, 2006) concedeu a SEC poderes
efetivos para acompanhar de pertoatisdades das agéncias. Em contrapartida, as agéncias
devem divulgar informacbes sobre seu desempenho, padrbes utiizados, metodologias e
politcas. O Ato foi revisado no ano de 2009 em razdo dasuisprimecom a finalidade de
aumentar a divulgacado deversas informacfes por parte das agénciastdey de crédito.

Até o ano de 2009 a regulagdo na Unido Europeia (UE) baseasabretudo na
adesédo ao codigo daternational Organization of Securities CommissiGidSCO) (KATZ;
SALINAS; STEPHANOU, 200R A I0OSCOfoi criada no ano de 1983 como uma instituicao
internacional que estabelece os padrbes globais para o mercado de valores mobilidrios. A
organizagcdo congrega voluntariamente 200 participantes e comissbes reguladoras, que juntos
compdem mais de 9b desse mercaddQSCOQO, 2014). Com relacdo as agéncias de rating, a
IOSCO publicou uma declaracdo de quatro principios concernentes as atividades dessas
empresas: qualdade e integridade do processmatd®y a fim de reduzir a assimetria de
informacdo; deisbes independentes de pressbes politicas, econémicas e de conflitos de
interesse; transparéncia e pontualidade na divulgac&atidgs e manutencdo da informacao
confidencial [OSCQO, 2003). Logo em seguida, com base na declaracdo dos principios, foi
pwblicado o cdédigo de conduta e fundamentos que, no entanto, ndo constitui regulacao
governamental ou mecanismo de supervisdo obrigatorio, a despeito de ter inspirado diversos
codigos de conduta das agéncig®SCO, 2004).

A revisdo do cédigo de conduta pmarte ddOSCOdeuse em 2008, justamente
apos a crisesubprimeamericana e o colapso das agéncias relatvo a avaliacdo de produtos
financeiros estruturados. A organizacdo apresenta como proposta final que es@aisess
da organizacdo supervisionem as agéncias com base no cédigo de conduta e no modelo propostc
aps a crise.

A partir de 2009, as agéncias que quisessem atuar na UE deveriam solicitar seu
registro junto ad@Committee of European Securities Regulai@&SR). Em 2011, o CESR foi
substituido peldEuropean Securities and Markets Autho(B5MA). H& um coiité técnico

igado a ESMA responsavel pelo registro e supervisdo das agénciasinde Hoje, ha 38
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agéncias registradas na UE. As agéncias que atuam nesse territério devem obedecer a regulacac
aprovada pelo Parlamento Europeu e, se alguma delas finen &fgp de avaliacdo e nao for

da UE, o caso deverd ser aprovado pelo Comité Técnico. Esse comité € responsavel pela
informacgdo histérica e pelo desempenho rdtingsna UE. Ademais, a UE adotou as regras de
Basileia 1l, as quais preveem que o calculoimun de capital dos bancos seja feito com base

nas avaliacdes de crédito realzadas pelas agéncias. (CARVALHO, 2010b; KATZ; SALINAS;
STEPHANOU, 2009; ESMA, 2014).

Entretanto, segundo Taupin (2012), mesmo com todas as reformas sucessivas
realizadas nos Estag Unidos e na Europa, as modificacdes feitas pelos reguladores foram
minimas. Os objetivos das mudancas eram o aumento da transparéncia, a prevencao de confiitos
de interesse e areducdo do uso regulatério das agéncasngele crédito. Poréem o autoré
que, paradoxalmente, a despeito da atuacdo controversa das agéraiasy de crise, o papel
representado pelas proprias agéncias foi reforc@dmo exemplos, o autor cita que logo apés
a faléncia da Penn Central Transportaton Company1970, 9giu aregulagdo das NRSROs
e depois da crise asiatica e da quebra da Enron, em 2001, Basieia Il foi adotada. As duas
medidas tomadas logo apdés de momentos complicados protagonizados pelas , agéncias
asseguraram que essas empresas privaditissem notascom fins regulatérigs permitindo
que fossem usadas inclusive pavacalculo de risco de créditdos bancos em paises que
adotassem o acordo feito na cidade sUiga suma, cada evento que poderia ser visto como
uma ameaca para essas empresas acabougrgaresua atividade.

Intensas discussdes acerca da regulacdo dessas agéncias no Brasil ainda sao
travadas, a despeito da tendéncia por regulamentacdo (FARIA, 2009; SOARES, 2005). Nesse
sentido, antes mesmo de ser publicada aInstrog&81 da CVM que dpde sobra atividade
de classificacdo de risco de crédito no ambito do mercado de valores mohi@rigrasi, o
BACEN (2004a) criou o Sistema de Informacbes de Crédito do Banco Central (SCR) que
permite o registro e a consulta de operacdes e limexrédito. Para que as operacgdes e limites
de crédito constem no SCR, o cliefitgpessoa fisica ou juridica devera autorizar previamente
o registro e a consulta desses empréstimos no sistema. Os objetivos buscaBla€ pRlaom
0 SCR foram: aumento dorédito no mercado, diminuicdo dspread amplacdo da
concorréncia e reducao do risco de crédito, além de transparéncia e maior supervisido por parte
do BACEN (VALOR, 2004). O ponto crucial da regulacdo brasieira € que, com o SCR, as
operacgdes consideradesevantes (acima de R$ 5 mihdes) devem ser avaladas pelas agéncias

derating de crédito e a classificacdo deve ser imputada no sistema.
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Quanto a classificacdo de risco, a Resolub®B®2682 doBACEN (1999) exigiu a
categorizacdo das operacdes de @églh niveis crescentes de risco, utlizando letras (AA, A,

B, C, D, E, F, G, H), método tipico das agéncias. A responsabilidade da classificacdao é das
instituicbes detentoras do crédito, sendo usada no provisionamento para créditos de liquidagéo
duvidosa. O critério de classificacdo das operacdes de crédito em determinado nivel de risco
leva em consideracdo muitos aspectos do devedor, do garantidor e da prépria operacdo, bem
como os dias de atraso nos pagamentos de parcela de principal ou de encargasafdval

de risco ha um percentual a ser provisionado nos balangos das instituicbes, aB#hB¥oA

Bi 1%, Ci 3%, D1 10%, Ei 30%, Fi 50%, Gi 70%, Hi 100%.

As mudancas trazidas pelo Novo Acordo de Capital da Basieia foram fundamentais
para ge as agéncias firmassem sua posicdo como reguladores nao majoritarios e privados do
mercado internacional de capitais (KERWER; 2005). O acordo foi direcionado aos grandes
bancos, trazendo principios para uma supervisdo objetiva dessas instituicoes, ecem toés
pilares: requerimento de capital, a fim de fazer frente ao risco de crédito; processos de
supervisdo; além de transparéncia e disciplina de mercado. Ficou conhecido como Basieia 1l 0
acordo que prop6s que o calculo de capital necessario dossbfasse feito a partir das
avalacoes de crédito efetuadas pelas agéncias. No Brasi, entretaB®CEN (2004b)
resolveu ndo usar as avaliacdes das agéncieatidgde crédito, mas a abordagem baseada em
classificacfes internadnfernal Ratings Based IRB), feitas pelas proprias instituicdes (BB,
2014). Em outros paises em que o Acordo de Basileia Il foi implementado, o célculo de capital
necessario dos bancos é feito a partir das agéncias, e desse modo elas ganham, na pratica,
statusde regulador® do mercado.

No Brasi, a regulacdo das agénciasrating de crédito é feita pela CVM, a qual
permite ndo apenas que essas empresas facam as classificagcbes de risco, mas também qu
efetuem previsbes do mercado, estimativas das tendéncias econdmidses, dangtecos e de
outros dados. Todavia, esse tipo de prestacdo de servicos ndo deve causar confitos de interesse
com sua atividade principal, a classificacdo de risco. Preocupada com essa questdo, apoés
realizar uma Audiéncia Publica com as partes sta@as (as proprias agénciasrateng de
crédito, alguns escritérios de advocacia, entre outros) a CVM editou a Indi@i&&4d, a qual
dispde da atividade de classificacdo de risco de crédito no ambito do mercado de valores
mobiliarios (CVM, 2012). Talnstrugcdo exige que a autorizacdo para a atividade no Brasi se
dé apds o registro da agéncia rdéng de crédito junto a Comissdo. Ademais, as agéncias
deverdo publicar seus relatérios contendo inclusive opinides preliminares que ndo foram

utlizadas pel empr esa e mi s s oratiag skopping mnaepa¥ st aOutor e
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feita e cumprida pelas organizacdes a partir de 2013 é a publcacdo de uma série de informacdes
no préprio sitedas agéncias, conhecida como o Anexo 13 da Instrugcéo.

Ao tratar do confito de interesses na InstruclBi® 521, a Comissdo obriga que a
area de classificacdo de risco de crédito seja apartada de todas as outras atividades exercidas
pela agéncia, em algo semelhante ao ja exigiddahcos no Brasi, que tratla segregacao
entre as areas que administram 0s recursos proprios dos bancos e aquelas que administram o
ativos de clienteg pratica conhecida con®Ghinese WallAlém disso, a CVM exige que todas
as avaliagbes realizadas pelas empresas ha dois anass csejam revistas casduncionario
da agéncia responsavel pelaliagdo de risco passe a trabalhar @egmissora que costumava
avaliar Vale ressaltar que, ao elaborar a Instru¢d®521, o 6rgdo regulador brasileiro
preocupotse em obter equivalélaci com as normas europeias, as quais constituiram sua
principal fonte de inspiracéo.

Em entrevista a Ennes (2012), Flavia Mouts épocasuperintendente de
desenvolvimento de mercado da CVM, demonstrou preocupacéo com o alnhamento das regras
brasileirasndo somente aquelas europeias, mas também as americanas e ao qUOBIEGa a
Entretanto, mesmo com todo o esforco de regulacdo no Brasil e a preocupagédo de que a
Instrucdo fosse congruente com aguelas em vigéncia nos Estados Unidos e na UE, é notavel
gue ndo haja nenhuma agéncia brasileira registrada junto a ESMA ou a SEC. Comparando as
istas de agéncias fornecidas pela SEC, pela ESMA e pela CVM esmclgue as Unicas
agéncias que atuam nos trés mercados simultaneamente sdcasmerte i ¢ a n a,S&P Mo o d y
e Fitch. Outra agéncia que atua nos trés mercados € a A. M. Best, porém nao possui nenhum
escritério no Brasil e ndo € supervisionada pela CVM, e sim pela SEC. Ela atua no nicho de
seguros e é responsavel por apenas seis avaliac@asindale crédb no Brasi. Atualmente,
todas as agéncias atuantes nos Estados Unidos também tém permissdo para emitir opinides de
crédito na UE.

E curioso o fato de que no Brasi, antes mesmo de ser emitida qualquer Instrucdo
sobre a atividade das agénciasratingdec r ®d i t o, a CVM j 8§ exigia
ag°ncia classificadora de risco em funciona
de debéntures padronizadas (CVM, 2004). Segundo a Instf&@4, o emissor de debéntures
deve obrigatoamente manter a agéncia ming contratada a fim de atualizar a classificacao
de risco da emissdao de renda fixa. Outra Instrugdo da CVM que exige avaliacOes por parte das
agéncias classificadoras de risco € aléig56 (CVM, 2001), que regulamenta EOCs Houve
11 mudancas nessa instrucdo desde sua publicacdo até o presente. Assim, a redacéo final prevé

gue os fundos que destinarem séries de cotas a colocacdo publica deverdo obter a classificagac
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de risco de uma agéncia em funcionamento no pais. ABso, dis fundos séo os responsaveis
pelas despesas de contratacdo da agénciatidg € devem registrase na CVM. Para tanto,

uma série de documentos e informacdes sdo exigidos pela Comissdo, sendo um deles a
comunicagdo de qual agéncia é contratada fpaea a classificagdo. O administrador do fundo

deve divulgar e manter os relatérios das agéncias.

2.3 Macro ambiente

A economia brasileira passou por intensas transformacdes desde os anos 1990, com
um crescente de estabiidade e reformas econdmicas. Essas mudangas tornaram o pais um luga
atratvo para investimentos, tendo sido o controle da infacdo seguido pela ettrada
principais empresas deting no Brasil. Tais empresas acabaram por assumir um papel
importante na mudanca de visdo a respeito do Brasil: o pais rez@peu de investimento
pela S&P em 30 de abril de 2008, pela Fitch Ratings em 29 de maio do mesmo ano e, pouco
mais de um ano depois foli a vez da Moodyobs,

E importante notar, ainda, que somente apOs a estabiizacdo ocorridaisno p
inicilaramse as operacdes no mercado financeiro que demandavam a devida classificacdo de
risco das agénciagMuito foi feito no Brasi a fim de que o pais se tornaseeecedor de nota
favordvel de crédito, tal como a construcdo SUstema Financeiro #&tional (SFN)e a
redemocratizacdo do pais. Contudo, o Brasil perdeu o grau de investimento dado pela S&P em
9 de setembro de 2015, tendo o rebaixamento sido seguido pela Fitch em 16 de dezembro de
2015 e por fim pela Moodyds em 24 de fevere

A fm de que se compreenda o0 que ocorria antes da estabiizacdo, Fortuna (2002)
oferece uma introducdo histérica sobre o desenho institucional do sistema financeiro brasieiro.
Para o autor, antes da criacAoBARCEN, em 1964, o poder monetario era exerqis uma
triade: a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC, criada em 1945, que seria a
i s e me n BACEN), d Banco do Brasil (BB) e o Tesouro Nacional. Este ano foi marcado
ndo apenas pela criacdo desta instituicdo, mas também por diversas rgl@mesrganizaram
todo o sistema financeiro em uma tentativa de modernizacdo. Com esse propésito, foi criado o
Conselho Monetario Nacional (CMN), cujas atribuicbes seriam estabelecer os objetivos das

politicas de crédito, de cAmbio e monetéria, cabend®A&EN a sua execucao.
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Podese resumir da seguinte maneira 0 que se passou no mercado financeiro

nacional:

Em 1988, alguns controles de taxa de juro para empréstimos foram
eliminados. A liberalizacdo foi concluida em 1989, quando os controles sobre
os juos de depdsito foram eliminados. Em 1990, algumas instituicbes
financeiras foram autorizadas a emitr notas promissorias no exterior.
Empréstimos no exterior feitos por empresas deveriam ter o prazo minimo de
um ano, o que foi posteriormente modificaduedsas vezes. Em maio de
1991, a lei do investimento estrangeiro foi modificada e, a partir desse més,
os limites de propriedade estrangeira passariam a ser de 49% para acoes
votantes e de 100% no que diz respeito as acdes nao votantes. Investidores
estraigeiros foram autorizados a criar contas coletivas, as quais eram
essencialmente carteiras de uma ou mais acfes mantidas em custodia local
(antes a carteira de investimento estrangeiro era limitada apenas aos
investimentos por meio de fundos do paSchnukler e Vesperoni, 2006, p.

204, tradugédo nossa).

ApGs 1964, outras reformas foram realizadas a fim de modernizar o SFN, como a
criacdo dos bancos de investimento em 1965. Tais instituicbes deveriam operar no mercado de
crédito de médio e longo prazoporém ndo conseguiram atingir esse objetivo. Assim, 0s
organismos oficiais foram os responsaveis por esse tipo de crédito (MENDES, 1993).

Mudan- as Il mportantes ocorreram ap-s a
maior éxito foi debelar anos de inflacmita. Nao obstante, simultaneamente ao controle
inlaciondrio uma agenda governamental de reformas resutou em maiores investimentos
estrangeiros - sobretudo em virtude do programa de privatizacéesim novo nivel de
competitividade e queda dos custospdmlucdo (BAER, 2002).

Tal cenario foi marcado por um periodo de maior internacionalizacdo da economia
do pais. Sobre a globalizacdo e seus efeitos, um estudo conduzido por Santos e Leon (2010)
concluiu que o fenébmeno foi positvo para o Brasi no sentidoque permitiu a reducdo da
inlacdo galopante, ao passo que a populacdo sofria o efeito contrario quando as barreiras ao
comércio eram aumentadas. Mishkin (2007) conclui 0 mesmo: a globalizacdo trabalhou no
sentido de reduzir a inflagdo no Brasil.

Nesa direcdo, os Investimentos Diretos Estrangeiros (IDE) no Brasil foram
impulsionados pelas privatizacdes, totalizando US$ 29,6 bihdes de 1996 até 2000, valor que
representa pouco mais de um quarto do volume total de IDE do periodo, o qual constituiu US$
120 bihdes. Em 2010 o Brasil foi o pais da América Latiha que mais recebeu IDE,

utrapassando os investimentos de 2009 em 87%. Desse modo, a cifra investida por estrangeiros
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alcancou US$ 48,5 bihbes, superando até mesmo o México, pais que havia recthide o
de grau de investimento em 2002, seis anos antes que o Brasil. O aumento de IDE no Brasil
representava um forte indicio de que o pais havia conquistado legtimidade e confianca dos
investidores, passando a participar efetvamente do fendmenobdbzgipdo financeira.

Em um estudo preliminar sobre o assunto, Vale e Fernandes (2011) concluem que
o Brasil conseguiu atrair malDE apds lograr o grau de investimento pelas trés agéncias
conhecidas no mercado corB@ Three( S & P, Fi t c hDe iedo Man@ d faté & que
as agéncias comegaram suas operacdes no pais somente apds a redemocratizacdo e

estabiizacdo do ambiente macroeconémico.

2.4 Breve historico das agéncias dating de crédito atuantes no Brasil

Ao estudar a origem dessas instituices, Sinclair (2005) distingue trés periodos da
hist-ria da S&P e da Moodyos nos Estado
institucionalizacdo dosatingsnos mercados de valores mobiliarios depois da crise de-1929
visto que muitos governos estaduais passaram a incorporar esse tipo de padrédo em fundos de
previdéncia-; e a intensificacdo da globalizacdo financeira a partir da década de 1980. O Brasil
possui quatro agéncias nacionais e trés internacionais autorizadés apmdes pela CVM.

Abaixo segue um pouco da histéria das agéncias atuantes no Brasil.

2.4.1 Austin

A Austin ® uma ag°ncia de origem brasi
com desenvolvimento de metodologia prépria, a qual adapta padrdes internacionais ao mercado
financeiro nacionall e suas particulardodades
junto aos bancos, haja vista que a primeira nota atribuida a uma instituicdo financeira ocorreu
em 1997. No entanto, quase 40% de sua receita liquida no ano de 2013 decaat@gsie

atribuidos a cotas de FIDEsEsse percentual aumentou somente nmss asubsequentes,

A FI DC constitui um tipo de requrkdsé destinada eanuisigio de direitoma i o |
creditorios. Os direitos creditérios vém dos créditos que uma empresa tem a receber, como duplicatas, cheques,
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chegando arepresentar quase 50% da receita liquida dessa agéncia em 2015. Segundo a agénci
o seu diferencial de mercado € ndo possuir comités internacionais, de sorte que as decisfes Sac
tomadas dentro do Brasi, imprimindo maior diémao processo de atribuicdo de notas de
crédito. Verificase, ainda, que as notas de crédito da agéncia contam com a credibiidade dos
investidores e representam bom custmeficio para o0s contratantes. Atualmente, a
organizacdo ndo conta com nenhunentd que represente mais de 5% de sua receita liquida
anual (AUSTIN, 2014a, 2014b).

2.4.2 Argus (LFRating)

A historia da LFRating esta ligada a uma sociedade de economistas criada no Rio
de Janeiro, em 1977, com o intuito de prestar assessoria e aw@lisiercado de capitais. A
empresa desenvolese a partir das avaliacdes de instituicbes que a empresa de consultoria
fazia e, no ano de 2002, separou parte de suas operacgdes, criando uma agéncia classificadore
de risco de crédito. Em 2013, cerca de detda receita da agéncia LF provinha de avaliacdes
feitas de titulos lastreados em recebiveis (CCB, CCI, CPR, LF, LCA’¢ l@lem 2015, quase
40% da receita da agéncia provinha de titulos securitizados (CRI, CRA, CDCA, CCCB e

debénturey. Em 2014, o nome fantasia LFRating foi comprado por cinco analistas de risco

contratos de aluguel e outros. O direito de recebimento desses créditos é negociavel, quemndizesaao cede

a terceiros e isso é feito pormeio de um FIDC. Por isso, créditos originados de operagdes realizadas nos segmentos
financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestagéo de servicos
podemset ransformados em cotas de FI DCo. (BM&FBOVESPA, :
7 CCB: Cédula de Crédito Bancério é um titulo representativo de promessa de pagamento em dinheiro decorrente
de operacéo de crédito. Pode ser emitido por pessoafisica ou juridica e a contrapaitesttuig@&o bancéria.

Fundos matuos, fundag8es e seguradoras podem aldquiri

CCl: Cédula de Crédito Imobiliario é um instrumento originado de direitos de crédito imobiliario parcelado. A
cédula é emitida pelo credor, que pode eled®m a necessidade dmcontrato, apenas com o endosso no prépro

titulo.

CPR: Cédula de Produto Rural é uma promessa de entrega futura de produtos rurais por parte de produtores rurais
ou cooperativas. Por meio desse instrumento, os emitentes recebem pagamento aivista velatla futura de
mercadorias.

LF: Letra Financeira € um instrumento que possibilita alongar o prazo de captagéo das instituicées financeiras.
LCA: Letra de Crédito do Agronegdécio € um titulo emitido por instituicdo financeira vinculado a direitos
credtérios de neg6cios entre produtores rurais, suas cooperativas e terceiros, inclusive financiamentos ou
empréstimos.

LCI: Letra de Crédito Imobiliario é emitida por instituicdes financeiras lastreadas por créditos imobiliarios.
(CETIP, 2012)

8 CRI: Certificado de Recebiveis Imobilidrios é lastreado em créditos imobiliarios, emitido exclusivamente por
companhias securitizadoras e transforma fluxos de recebiveis de médio ou longo prazo em ativos financeiros
negociaveis a vista.
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que passaram a chamar a nova sociedade de Argus Classificadora de Risco de Crédito Ltda.
(LFRATING, 2014).

2.4.3 Liberum Ratings

A mais nova agéncia dating a atuar no mercado brasiei® a Liberum Ratings,
criada em agosto de 2011, momento em que a prépria empresa reconhece que a industria de
rating passava por uma crise. A Liberum ressalta que seus s6cios nao possuem qualquer tipo
de vinculo com outros grupos econdmicos, bem como secierfarios nao tém nenhum tipo
de relagdo que possa ser considerada um conflito de interesses. Mais da metade da receita
liquida da Liberum ¢é obtida pela avalacdo de FIDCs e de produtos de securitizacdo.
(LIBERUM, 2014a, 2014b).

2.4.4 SR Rating

A SR Rating estabeleceue em 1993 no Brasil e afirnm
classifica-«o de riscos do Brasilo (SR RAT
reconhece que o estabelecimento de seu negécio s6 foi possivel em razdo da estabilizacdo
ecanbmicafinanceira ocorrida no pais a partir da década de 1990. Sua primeira classificacédo
de risco foi para a emissdo de debéntures da Mesbla Trust no mesmo ano de sua criacao.
Naquele momento, a SR era a Unica agéncieatiteg atuante no Brasi. Valee de escalas de
classificacdo globais e nacionais e mantém parcerias internacionais, 0 que significa

proximidade com investidores europeus, americanos e asiaticos, segundo a propria empresa. A

CRA: Certificado de Recebiveito Agronegdcio € uma espécie de titulo emitido exclusivamente por companhias
securitizadoras de direitos creditérios do agronegdcio. E lastreado em direitos creditérios originarios de negd6cios
realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativasgardsr sendo uma promessa de pagamento em
dinheiro.

CDCA: Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio € um instrumento financeiro usado em negocios entre
produtores rurais, cooperativa terceirose que representa promessa de pagamento em dinEeimnitid o
exclusivamente por agentes da cadeia produtiva do agronegécio.

CCCB: Certificado de Cédulas de Crédito Bancario emitido por instituicéo financeira que representa um conjunto
de CCB
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receita liquida da SR provém em sua maior parte da classificdeatiulos de divida e
operacdes estruturadas. (SR RATING AGENCY, 2012, 2014).

2.4.5 Moodyos

A Moodybs foli fundada por John Moody e
empresa um manual de enorme sucesso com informacdes financeiras sobre as agdes,de b
agéncias governamentais, industrias, mineracdo e empresas de alimentos. ApOs trés anos a
empresa ja era conhecida em todo o territério dos Estados Unidos. Contudo, em 1907 John foi
obrigado avender a companhia por falta de recursos e enfrentodasrpameiras crises, cujo
resultado foi a criacdo do sistema do Federal Reserve nos Estados Unidos (SINCLAIR, 2005).
John voltou aos negbcios em 1909 com a ideia de que seria mais valoso fornecer aos
investidores andlises sobre as acfes e titulos disgonho mercado em vez de apenas
disponibilizar uma coletanea de informagfes a esse respeito. Entdo, publcou nesse mesmo ano
um Ivro que analisava a qualdade das acdes das ferrovias americanas. A inovagée eu
virtude da utlizacdo de letras pargpeessar a qualdade de um determinado investimento.

A ideia ndo era totalmente inovadora, visto que havia sido utlizada anteriormente
por algumas frmas comerciais, como a R. G. Dun and Company nos Estados Unidos, no final
do século XIX, para classificaseus clientes e sua respectiva qualidade de crédito (SINCLAIR,
2005) . Dest a maneir a, Moodyos entrou n o r
investimentos, expandindo seus julgamentos para além das ferrovias. Segundo a proépria
companhia, em 1913 eatingspublicados ja eram um fator impactante no mercado americano
de titulos. Foi a partir dos anos 1970 que a empresa comecgou a cobrar os emissores de acdes
os investidores pelos servicos que fornecia. O racional disso é que a emissdo de opinido por
pat e de wuma empresa como a Moodybés agrega
emi ssoras de a-»es e t2tulos <consigam acess

No Brasil, a Moodyds pr e srdtisgsazmssoasd® s d
titulos em variads setores, tais como bancos, seguradoras, gestores de recursos, companhias
de infraestrutur a et c. A companhi a pr omet
necessidades de seus clentes, ao mesmo tempo em que gatiageinternacionalmente
consisente® ( MOODY 6 S,. Garld palte) da receita liquida dessa agéncia vem de

servicos deating de crédito corporativos e de infraestrutura.
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2.4.6 Standard & Poorodés (S&P)

Assim como a Moodyobs, a hist-ria da S&l
OPoor s Amer i canapdrad dnrneadds da décadanda L850 (SINCLAIR,
2005).Em 1860, Henry Varnum Poor publica o lvigistory of the Railroads and Canals of
the United StateOito anos depois, Henry jurtee com seu filho para publcar um manual
anual para investidores sobre o0 mesmo assunto, ressa@andoe 12 anos depois essa
publicacdo ja possuia mais de cinco mi assinantes (SINCLAIR, 2005). Somente em 1906
Henry e LutherLee Black reconheceram a necessidade de formar uma central de informacdes
sobre o mercado financeiro nos Estados Unidos e fundaram entdo a Standard Statistics Bureau.

O foco era a compilacdo e publicacdo de informacdes sobre ferrovias e industrias.

Em 19 9 , O neg-cio de publica-»es de man
parte da Moodyods. No entanto, e st aratimgpdar a - « (
Moodyos, tendo sido fundidas apenas as seg
Ralroa d Manual Co. Somente em 1922 a Poorods P
afericdo deratihngspara o mercado americano. A Poor 6s

bolsa de Novalorque e, em 1930, um investidor chamado Paul Babson comprou uma
guantidade massiva das acdes da companhia, assuminll@G&P surge em 1941, com a fusdo
da Standard Statistics e da Poordés Publishi
Em 1966, McGrawHil Companies adqurem a S&P, entrando no campo de
servicos de informacdo para o mercado financeiro. 1869 a empresa comegou a cobrar os
emissores pela afericdo oings mudando o modelo de negocio da industria. (STANDARD
& POOR' S, 2012a) . Segundo a pr-pria Standa
informacgbes que faciitem a tomada de decisGgnestimento [...] na forma datings de
cr®ditoo.
No Brasil, a atribuicdo deatingsdessa agéncia dee a partr de 1992. Contudo,
as avaliacbes sobre as empresas brasieiras nessa época eram feitas no escritério de Nove
lorque e somente em 199&enpresa abriu um escritério em Sao Paulo, com equipe local para
acompanhar os 2@atings atribuidos a emissores brasieiros. A S&P teve importante
participacdo no desenvolvimento da securitizacdo de atvos no Brasi (FIDCs), discutindo

pormenores tributami s e de risco com reguladores e in
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2012b). A maior parte da receita liquida dessa agéncia provératidgs auferidos para

empresas € governos.

2.5.7 Fitch Ratings

A Fitch Ratings come-ou sua hist-ria d
inicilado seus negdcios como uma empresa de publicacdes. Criada por John Knowles Fitch em
1913, iniciou a edicdo de boletins de estatisticas financeiras, tendo adotado emd@d4 a e
derating com letras para analisar a qualdade de crédito. (FITCH RATINGS, 2012b). O grupo
Fitch é resutado de uma fusdo e duas aquisicdes seguidas. A fusdo ocdrB&Y emire uma
empresa de Noveoique (Fitch) e outra de Londrednfernational Bank Credit Analyst$
IBCA). J& as aquisicbes ocorreram em 2000, tendo a primeira ocorrido em abril, quando a Duff
& Phelps Credit Rating Co. de Chicago foi comprada, e a segunda em dezembro com a compra
do Thompson Financial Bank Watch. O grupo possuladogtriz (Londres e Noviorque), e
o nome escolhido para continuar operacdes foi o da empresa dioipeaNo Brasi, a IBCA
iniciou operagdes no inicio da década de 1980 e estabeleceu escritrio em 1997. Em 2003, a
Fitch adquiriu a Atlantic Ratings pas o falecimento de seu fundador. A Atlantic era a maior
agéncia nacional deating, atuando no mercado brasieiro desde 1992 (FITCH RATINGS,
2012a). Grande parte da receita liquda da agéncia provém dos segmentos de financas

corporativas e publicas.

3. BASE TEORICA

3.1 Legitmidade

A maior parte dos autores credita a Weber a introdugéo do conceito de legtimidade
a Teoria Social e também aos Estudos Organizacionais (JOHNSON; DOWD; RIDGEWAY,
2006; RUEF; SCOTT, 1998; SUCHMAN, 1995). A grande contribuigg@dNeber nesse campo

€ a compreensdo de que embora muitas pessoas possam nao concordar com valores, normas
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crengas, seu comportamento tende a alsbarao que acreditam ser aceito pela maioria,
validando determinada ordem social. Assim, a legtimacaadle pmorrer somente como
construcdo social coletiva da realidade, cujos elementos s&o vistos como aceitos.

Dornbusch e Scott (1975) explicam as ideias weberianas de forma dual:
propriedade, a qual constitui a crenca de um ator de que determinadas cofolyadr@es
aceitaveis em uma sociedade; e valdade, que por sua vez constitui a crenca do individuo de
que ele deve obedecer a esses padrbes, mesmo nao concordando com eles. Com isso, ¢
assegurado o cumprimento de uma determinada ordem social. Aindalsedlater, Zelditch
(2001, p . 33) conceitua gue dnalgo ® |l egitd:@
cren-as, pr8ticas e procedimentos aceitos p

Deephouse e Suchman (2008) afrmam que é-tganum aos primeiros estudos
sobre o tema appriarse dos conceitos de legitimidade dos diferentes tijpos de autoridade
discutidos por Weber. Parsons (1956; 1460d DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008) aplicou
as ideias de Weber e concluiu que a legtimidade de organizacdes provém de sua congruéncia
com as les, normas e valores sociais. Esta formulacdo foi levada em consideracdo por muitos
tedricos até o fim da década de 1980. Meyer e Scott (1983) tentaram deixar o conceito de
legitimidade em uma organizacdo mais claro, defrmdo d o s egui nt e nizagéaa o : i
completamente l egiti mada seria aquela na
(MEYER; SCOTT, 1983, p. 201). Isto &, o questionamento pode ser levantado quando uma
organizacdo famiiar ndo é satisfatéria ou quando uma organizacdo ¢é satisfdém nao
familiar (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008). Desse motinase implicito nesse conceito o
grau de aceitacdo e suporte cultural da organizacdo. Segundo Deephouse e Suchman (2008),
embora se trate de uma definicdo do tipo ideal, cabivel apenaseatende razéo, o trabalho
desenvolvido por Meyer e Scott (1983) influenciou sobretudo a Teorialfsttacional.

Aproximandese de Meyer e Scott (1983), Hannan e Carroll (1992) afrmam que
uma forma organizacional pode ser concebida como legitima quando é predominante e tida
como correta. Para esses autores da ecologia organizacional, quando uma determinada forma
organizacional surge, ela deve procurar recursos e um lugar onde seja necessaria, de modo a
aumentar sua legtimidade. O que garante a legtimidade, nesse caso, € a prolferacdo dessa
forma organizacional, levanei ao sucesso.

Assim, podese considerar quama organizacdo legitimada € aceita pelas outras em
um processo socialmente construido, em que o0 sujeito ou a organizacdo muda ao longo do
tempo de acordo com sua relacdo com as regras, leis, normas, valores e estruturas cognitivas
(BERGER; LUCKMANN, 2002;ASHFORT; GIBBS, 1990; DEEPHOUSE; SUCHMAN,
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2008). A (des)legitimacdo também trata de um processo e da mudanca da organizacdo com o
tempo (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008). A legitimidade também pode ser definida como:

Processo em que a cultura de uma estrusacial maior € levada em

consideracédo, na qual uma entidade social é aninhada e interpretada a fim de
explicar e apoiar a existéncia dessa entidade social, ndo importando que ela
seja um grupo, uma estrutura de desigualdade, uma posi¢cédo de autoridade, ou

uma pratica social BERGER et al., 1998, p. 380).

Ha nessa definicdo ao menos dois niveis: o do objeto de legitimacdo e uma estrutura
cultural. Para os autores, embora haja intervengdo dos atores sociais individuais, o processo de
legtimacdo € feito de ameira macranicro, de forma a ser construido socialmente e
coletivamente, ou seja, 0 que realmente importa nesse conceito é a aceitacdo do quadro cult
mais amplo.A legitimacdo também é vista como processo por Douglas (1986). A autora liga
as insttugdes novamente a uma estrutura cultural ampla de crengas consensualmente aceita.
Dobrev (2001) também trata a nocdo de legitimidade como um processo que define a forma
organizacional aceita; tornan@ um modelo institucionalizado a fim de ser adotado por
organizacbes e também como uma maneira de conduzir acdo social. Ao examinarem a
legtimacdo como processo social geral e baseaedem sociologia, psicologia social e
organizacGes, Johnson, Dowd e Ridgeway (2006) distihguem a criacdo e a legitimacéos de no
objetos sociais em quatro estagios: inovagdo, valdacdo local, difusdo e validagdo geral.

O trabalho seminal de Pfeffer e Salancikk (1978) sobre dependéncia de recursos
explora como as restricdes do meio afetam as organizacfes. A legitimidade é goesties
essenciais a sobrevivéncia e ao desempenho das organizacbes para 0S autores que sugerel
estudar o tema de forma fAnegativao. Ou seja
organizacdo atagues e comentarios ocorrerdo contra tal institeiga@sultado € que ela ndo
serd bem aceita pelo meio.

Meyer e Rowan (1977), assim como Pfeffer e Salancik (1978) lteralmente colocam
a legtimidade junto com os recursos ao discorrer sobre a sobrevivéncia organizacional. Para os
primeiros autores, apnor t ©nci a de estrutura ment al ( A me
das proprias instituicdes e na maneira como elas lidam com as situacdes. Meyer e Rowan (1977)
argumentam, ainda, que as organizacdes e a maneira como sao estruturadas refietem nado ¢
forma mais efciente de exercer suas fungcdes, mas 0sS mitos ou as estruturas mentais que
retratam uma histéria publica a respeito da organizacdo. Para ambos os autores, tanto os mitos

institucionais como a eficiéncia técnica sdo predecessores da legtimiiadegras internas e
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as formas organizacionais das institui-»es
formas demonstram que a organiza-«0 estg§8 ac
em conformidade com o mito, a organizacdo presegde possiveis interrogacdes. O processo
chave constitui a identificacdo dos elementos do mito e decorrente reconfiguracdo da
organizacdo ao redor deles. Os dois autores sugerem que as organizacdes enfrentam diemas
entre as prescricdes dos elementos eest§o e o senso interno do que elas deveriam de fato

ser, bem como os diversos mitos que competem entre si e sdo mantidos por diferentes partes da
sociedade, tais como governos, grupos de interesse e associacbes de mercado. Embora Meye
e Rowan (1977) narealizem uma conceituacdo da legtimidade, seu trabalho é importante para

0 assunto no sentido de que coloca a eficiéncia e a conformidade organizacionais, juntamente
com 0s mitos institucionais como precursores da legtimidade, os quais levam aos.recursos

O trabalho de Pfeffer e Salancik (1978) serviu como guia ao trabalho realzado por
Galaskiewicz (1985), o qual procurou cobrir a literatura sobre legitimacdo organizacional a
partir da descricdo das formas e estratégias por meio das quais as orgaizagEi#am sua
legitimidade. A critica desse autor reside no fato de que trabalhos empiricos sobre o tema ndo
sdo muito comuns, sobretudo por conta dos problemas de mensuracao-serop®e solugcéao
gue os pesquisadores avalem as attudes de diversasopubm relacdo a organizacdes
especfficas, afim de que seja analisada a efetividade das estratégias de legtimacao.

Ja para Chid (1972), organizacdes legtimadas desfrutam de consideravel lberdade
para escolher suas estruturas, produtos, mercadosgsfate produgcédo etc., ou seja, possuem
inquestionavel livrearbitrio para exercer suas atividades.

Em contraste com a visdo da teoria da dependéncia, que trata a legitimidade como
um mero recurso a ser possuido, a teoria institucional discute o conceitn comdicao:
ALegiti midacbhmmodity ser gssuidmau trocada, mas uma condicdo que reflete
alinhamento cultural, suporte nor mati vo 0
(SCOTT, 1995, p. 45). A legtimidade organizacional refe¥eao guu cultural de suporte de
uma organiza-«o. 0 (MEYER; SCOTT, 1983) .

Suchman (1995) observou que a legitimidade constituia um ponto importante no
gue dizia respeito a reprimir, construir e habiitar atores organizacionais e, para tanto, seria
necessario guaeouvesse dispositivos normativos e cognitivos que assim o permitissem. A partir
deste trabalho de Suchman (1995, p. 574) o conceito de legtimidade mais difundido e aceito
passou a ser O seguinte: AE uma per eenm- «0 |
entidade sdo desejaveis, adequadas e/ou apropriadas dentro de um sistema de normas, valores

crencas e definicbes socialmente constauid® conceito de legitimidade segundo Suchman
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(1995) foi construido a partir de Weber e Parsons e constituianga cfue constrange, constroi
e autoriza atores organizacionais. Nesse sentido, legtimidade e institucionalizacdo sao
conceitos virtualmente sinbnimos por delegar poder as organizacdes, -agemuhrecer
naturais e cheias de significad®BEEPHOUSE; SUCHMN, 2008).0Organizacdes tais como
as agéncias deting de crédito, as quais possuem legitimidade o fazem utlizando variedade
de préaticas substantivas como a constituicdo de instituicbes que inspirem confianca
simbolicas - como os discursos poliis dos presidentes (ASHFORTH; GIBBS, 1990). Desse
modo, ha uma relagcdo direta entre o0 processo de institucionalizacdo e a legtimidade,
independentemente de o caso refsgira agéncias dating de crédito ou a outro qualquer.
Entretanto, segundo Pfefee Salanck (1978) podem existr formas organizacionais
institucionalizadas que nao séo legitimadas.

A legtimidade, para Suchman (1995), é dependente de uma audiéncia coletiva que
julga determinado sujeito. Segundo Parsons (1860f Suchman (1995), taludiéncia € a
responsavel pela persisténcia das organizacdes legtimadas e por fbeseceecursos.
Entretanto, em alguns momentos a legtimidade pode ser resiiente e o desvio de
comportamento de algumas organizacdes pode vir a aedast@ws valores dividuais, embora
ndo necessariamente represente desaprovacdo p@hS8ACH; SUTTON, 1992

A legtimidade em dtima instAncia indica que determinada organizacdo esta
subjetvamente qualficada por sua audiéncia para exercer dada atvidade, possuindo
habiidades e competéncia para desempdamhdLAWRENCE, 1998; SCOTT, 1995). O
objetivo central da legitimidade, conforme exposto por Suchman (1995), é encontrar e aderir
as expectativas de um sistema social de normas, valores, regras e significados edaterm
audiéncia. As expectativas podem vir de associacdes profissionais e governamentais, bem como
de outras organizagbes (DIMAGGIO; POWELL, 1983). Independentemente de onde venham
as expectativas, 0s atores sociais tendeneracemo ja aceitasorganizacdes legtimadas
(DEEPHOUSE; CARTER, 2005).

3.2 Dimensdes da legitimidade e estratégias

O livro de Scott (1995) traz os pilares das instituicbes que as apoiam e fornecem
base para a legtimidade. Na verdade, Scott (1995) subdividiu as duas dimensbes da

legitimidade propostas por Aldrich e Fiol (1994) ao estudarem novas organizacbes em setores
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emergentes. Aldrich e Fiol (1994), ao estudarem novas organizagbes e empreendedores
ocupararrse com a legtimidade cognitva e também com a sociopolitica, conceituando a
primeira como a propagac¢éo de conhecimento sobre algo novo e a segunda comoogrocess
aceitacdo de algo novo por parte si@keholdersScott (1995) dividiu a dimensdo sociopolitica

da legtimidade em duas partes, criando os pilares institucionais.

REGULADOR NORMATIVO COGNITIVO
Base decompliance | Conveniéncia Obrigacao social Tido como certo
Me canismo Coercitivo Normativo Mimético
Logica Utilitaria Adequacao Ortodoxia
Indicadores Regras, leis, sancbes| Certificado, Predominio,
acreditacao isomorfismo
Base de legitimidade | Legalmente Moralmente governad| Culturalmenteapoiada
sancionada conceitualmente
correto

Quadro 1Ii Os trés pilares das instituicoes
Fonte: SCOTT, 1995, p. 35

O piar regulador enxerga individuos e organizacbes como centrados em seus
proprios interesses. Portanto, ambos possuem racionalidade e fazem suas escolhas com base n
lbgica do custébeneficio, calculando recompensas e punicdes. O resultado disso &ama vi
prevalecente das instituicbes como um sistema de regras apoiado por vigilAncia e poder
sancionador criado por governos, agéncias reguladoras e organizacdes importantes. O pilar
normativo inclui os valores e as normas, introduzindo uma dimensao pees@Etalativa e
obrigatéria a vida social Esse tipo de abordagem enfatza como os valores e quadros
normativos estruturam as escolhas. Desse modo, a agéo racional tem raizes no contexto social
que especiica 0s meios apropriados para que se chegue bgtgo® Atores, nessa
perspectiva, ndo devem ser vistos como escravos de convengdes sociais, mas Como pessoas
adaptandese as regras institucionais. Os tedricos, nesse caso, enfatzam a influéncia
estabiizadora das crengas sociais e normas que s@alizEtas e impostas. Por fim, o pilar
cognitivo é o que efetvamente distingue o neoinstitucionalismo da sociologia. Grande atencéo
deve ser dispensada aos aspectos simbdlicos da vida social e ao sistema de crencas em voga
Segundo Scott (1995) e BergerLeckmann (2002), as regras constitutivas sao de grande
importancia no piar cognitivo porque sdo elas que criam categorias e tipificacdes. Essas regras
sdo basicas tanto para a estrutura social como para a vida socalip@®sao fundamentais
nesse ffar, uma vez que constituem diretrizes para a criacdo de significado e escolha de acoes

significativas.
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Suchman (1995) faz a distincdo de trés tipos de legtimidade, a saber: pragmética,
moral e cognttiva. A legtimidade pragmatica é constituida a parttattulo de interesse de
audiéncias mais proximas acerca de uma organizacdo, 0 que envolve trocas diretas entre tal
organizacdo e a audiéncia, as quais irdo afetar eebtan da audiéncia. A legitimidade moral,
por sua vez, leva em consideracédo a adaliada organizacdo e verifica se suas atividades sao
fla coisa certa a se f-estaresocal apadir db sistemadde vajpresoemo v
crencas construido pela audiéncia. Por fim, a legtimidade cognitiva é aquela baseada em
compreensibilidagl e em coisas tidas como certakénfor-grantednesgs isto €, a legtimidade
cognitiva decorre de modelos culturais que fornecem explicacbes plausiveis para as atividades
exercidas pelas organizacBes. Esse Ultimo tipo de legtimidade € o mais sutérespode
todos. O autor faz, ainda, uma tipologia que resulta em 12 formas de legitimidade distintivas a
depender de variaveis temporais e do foco organizacional.

Além desses tipos de legtimidade, Bansal e Cleland (2004) realizaram uma
pesquisa aceraia legitimidade ambiental das frmas, ou seja, a percep¢ao generalizada de que
o desempenho corporatvo de uma empresa em seu ambiente € desejavel e apropriado a partir
das expectativas dasakeholdersAo analisar dados sobre midia e precos de acoesfaes
concluram que a baixa legtimidade nessa dimensdo pode ser atenuada por meio da expressac
da organizacdo no que tange aos compromissos com o meio ambiente.

Outro tipo de legtimidade extensvamente explorada €é a profissional
(DEEPHOUSE; SUCHMAN, @08). O aval dado pelas profissdes influencia diversas
dimensbes da legtimidade de uma sO vez e ndo deve ser confundido com a legtimidade
normativa, conseguida a partir da audiéncia. E inegavel o papel das associa¢bes profissionais,
bem como de agénciasguladoras, para a legtimagdo da mudanca em campos organizacio nais
atamente insttucionalizados (GREENWOOD; SUDDABY; HININGS, 2002). E claro,
também, que a mencionada audiéncia na legtimidade normativa podeseefafirofissionais,
embora ndo se remja a eles. Se essa restricdo fosse aplcada, marginalizaria os valores e
normas da sociedade em geral, os quais também s&o importantes para a construcdo da
legitimidade. No modelo sugerido por Greenwood, Suddaby e Hinings (2002), a legtimidade
cognitva constitui o estagio final de um processo de mudanca institucional de seis estagios,
considerando que as legtimidades moral e pragmatica sdo alcancadas apenas nos estagios
guatro e cinco.

A gestdo da legtimidade basaia fundamentalmente em comunéacentre a
organizagdo e as suas diversas audiéncias. Desse modo, Suchman (1995) examina 0sS trés

desafios da legitimacédo: ganba mantéla e reparda. Se as acdes e/ou a estrutura de uma
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frma ndo forem congruentes com as expectativas sociais, elavp@l¢er sua legitimidade
guestionada ou desafada e, em alguns casos, ser inclusive julgada como ilegitima. Isso pode
acarretar perda do acesso irrestrito ao mercado, limitando escolhas estratégicas e fazendo até
mesmo com que se torne nao participante atjum mercado, 0 que constitui um fator
problematico quando os desafios vém de empresas que exercem poder coercitivo ou mobilizam
outros atores sociais. Entretanto, é possivel que para empresas com baixa reputacao de mercadc
baste baixar os precos (DEEPHSE; CARTER, 2005).

O desafio de ganhar legtimidade consiste em receber aceitacdo e credibilidade e
em fazer com que um novo setor de atividade seja criado e visto como tal pela audiéncia. O
ganho de legtimidade deve criar audiéncia e tentar persugilindes ja legtimadas a darem
suporte aquelas novas entrantes. O autor afrma que o melhor meio de ganhar legitimidade é
conformarse ao ambiente. Entretanto, h4 meios de se manipular o ambiente a fim de ganhar
legitimidade. O desafio da manutencdo daitaidade, por sua vez, diz respeito a mudanca do
ambiente cultural, ao passo que as organizacbes podem tender a estabiidade e a rigidez quandc
conquistam a legitimidade perante sua audiéncia. O desafio de reparar a legtimidade
assemelh@e ao de gankHa; entretanto, é distinto no sentido de que € realzado de forma
reativa, a partir de uma crise de significado. O risco do contagio negativo pode fazer com que
allados de longa data se desassociem da organizacdo que enfrenta esses pfopdatinado
exame, 0 autor sugere estratégias para cada um dos desafios com base no tipo de legitimidade.

A diferenca entre o trabalho de Galaskiewicz (1985) e o de Suchman (1995) repousa
no fato de que o primeiro alega que organizacdes, procurando aumentar sudadgiifazem
doac0es para instituicbes de caridade, format@rlocksde diretoria e tentam obter aprovacéo
externa, ao passo que o ultimo acaba por propor mais generalizacbes as estratégias de ganhar

manter e reparar a legitimidade organizacional.

Gantar Manter Reparar
Geral Conformarse com o ambient¢ Perceber a mudanga | Normalizar
Selecionar o ambiente Proteger realizagctes Reestruturar
-Policiar operacoes
-Comunicarse
sutimente
-Estocar legtimidade
Manipular o ambiente N&o entrar em panico
Pragmatica | Estar em conformidade com| Monitorar gostos Negar
as exigéncias -Consultar lideres de
-Responder as exigéncias | opinido
-Cooptar a audiéncia
-Construir reputacao
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Pragmatica | Selecionar mercados Proteger trocas Criar monitoria
(continuagao] -Localizar audiéncias -Proteger confianca
amigaveis -Comunicar
-Recrutar cooptados honestamente
amigaveis -Estocar confianga
Anunciar
-Anunciar produto
-Anunciar imagem
Moral Conformarse com os ideais | Monitorar a ética Desculpa/Justificar
-Produzir resultados -Consultar profissdes
adequados
-Incorporarse eninstituicoes
-Oferecer exibicdes
simbolicas
Selecionar dominio Proteger propriedade Desassociar
-Definir objetivos -Policiar -Substituir pessoal
responsabilidade -Revisar praticas
-Comunicarse com -Reconfigurar
autoridade
-Estocar estima
Persuadir
-Demonstrar sucesso
-Converter
Cognitiva Estar em conformidade com| Monitorar panoramas | Explicar
0os modelos -Consultar
-Imitar padrdes guestionadores
-Formalizar operagdes
-Profissionalizar operagdes
Selecionar rétulos Proteger suposicoes
-Buscar certificactes -Policiar simplicidade
-Falar de assunto com
naturalidade
-Estocar interconexdes
Institucionalizar
-Persistir
-Popularizar novos modelos
-Padronizar novos modelos

Quadro 2 Estratégias degitimacao

Fonte: CHMAN, 1995, p. 600

Ashforth e Gibbs (1990) sugerem que h& dois meios pelos quais as organizacdes
podem buscar legitimidade: substantivo e simbdlico. O primeiro envolve mudangas reais nos
objetivos organizacionais, beromo nas estruturas, processos e praticas institucionalizadas. O
segundo, por sua vez, consi$tem vez da efetivacdo de mudangasa simples retratacdo ou
administracdo simbodlica das maneiras da organizacdo, a fim de que ela pareca consistente com
0S \alores e expectativas sociais e da audiéncia. Antes mesmo de Suchman (1995), Ashfort e
Gibbs (1990) propuseram os esforcos da legtimacao: g@nindantéla ou defendéa.

Seguindo o trabalho de Ashforth e Gibbs (1990), Elsbach e Sutton (1992) e Elsbach

(1994) realizam um modelo a fim de descrever como acfes iegitimas podem levar a
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legtimidade organizacional, o que é conseguido ao integrar a teoria institucional aquela de
gerenciamento de impressdes. Os achados sdo efetuados a partir de estudossel@oaso,
primeiro com duas organizacdes de movimentos sociais €, em seguida, com o setor da pecuéria
na California.

A partir de outra perspectiva, Jonsson, Greve e Fujp@aeae (2009) estudaram a
perda da legitimidade de organizacbes em decorrénaes¥®s. O trabalho é interessante por
evidenciar que mesmo uma organizacdo que nao tenha se envolvido com tais desvios pode vir
a perder sua legtimidade em decorréncia da categorizacdo organizacional feita pela audiéncia.
A generalizagdo realizada peld&ncia parte da similaridade da forma organizacional ou da
relevancia do ato de desvio. Partindo de Ruef e Scott (1998) os autores, além de considerarem
a legtimidade um construto multidimensional, levantam a possiblidade de transferéncia de
legitimidade entre organizacdes.

Dobrev, Ozdemir e Teo (2006) argumentam que a sobreposicdo de identidades
organizacionais torna possivel a transferéncia de legtimidade. Quanto maior a sobreposicao,
maior a disputa por recursos nesse ambiente. Entretanto, asm@anZmergente que busca a
transferéncia de legtimidade pode ter esse processo faciitado pela propria sobreposicao,
embora sofra ao tentar estabelesercomo populacdo distinta. O trabalho dos trés autores
estudou as cooperativas financeiras em Cingapugua sobreposicdo com os bancos comerciais
naguele pais.

Sendo assim, alegtimidade constitui um coneditave no presente trabalho, uma
vez que permite que as agénciasrateng de crédito sejam vistas como instituicées confiaveis
por parte de sua déncia (SUCHMAN, 1995; DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008).
Consequentemente, a legitimidade das agéncias é transmitida para as opinides por elas emitidas
acerca da qualdade de crédito de empresas e paises, influenciando, desse modo, o fuxo de

capitais e até mesmas economias mundo afora.

3.3 Fontes de legitimidade

Pfeffer e Salancik (1978), bem como Deephouse e Suchman (2008) afrmam que
as fontes de legtimacdo s&o advindas de outras organizacdes, ou seja, a legtimidade é
consequéncia da interpretacdo das acbes das organizagbes de acordo com os valores e norma
socialmente aceitos. As fontes de legtimidade, para Ruef e Scott (1998)erameas
audiéncias internas e externas que observam as organizacdes a fim -desaysdiea ao final

classificalas como merecedoras ou nao de legtimidade. Ja na opinido de Meyer e Scott (1983),
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as fontes de legtimidade provém de dois grupos basiceshea: o Estado e aqueles que tém
autoridade coletiva, tais como intelectuais, advogados, contadores etc., ou seja, todos aqueles
gue possuem capacidade de mobiizacdo e de confrontar a organizacdo. Muitos pesquisadores,
em especial Tolbert e Zucker (198%ambém colocam a sociedade em sua totalidade como
uma fonte de legitimidade, bem como o faz Suchman (1995) ao conceber a legitimidade como
advinda de alguns sistemas de normas, definicdes, crencas e valores socialmente construidos.

A abordagem da sodade como fonte de legtimacdo € mais comum em estudos
de natureza institucional, os quais ligam a legitimidade cognitiva e o isomorfismo mimético a
fim de concluir que quanto maior o nimero de organizacdes que adotam determinada pratica,
maior sera a legimidade de tal pratca (DEEPHOUSE; CARTER, 2005; DEEPHOUSE;
SUCHMAN, 2008). Da mesma forma, uma pesquisa de densidade em ecologia organizacional
trata como legitimas as organizacbes cuja forma € amplamente difundida no ambiente social
(HANNAN; CARROLL, 1992).

Para Deephouse e Suchman (2008), o quadro com as fontes de legtimidade ndo
esta completo se o pesquisador ndo considerar o papel da midia, que nos utimos tempos tem
se ocupado em difundir amplamente as opinides das agéncias de crédito. A midiainocupa
lugar entre as autoridades que garantem e concedem a legtimidade perante a sociedade como
um todo. Deephouse e Suchman (2008, p5599) apontam que: AEvi d°
jornalismo e da comunicacdo de massa sugerem fortemente que noticias sepoldases
canais de midia ndo apenas refletem a opinido publca em geral como podem também
inluencial a o (tradu-«o Ilivre). A m2di a, colocad
quando o assunto é a legtimidade, servindo como indicador de le@tinde sociedade em
geral e também como fonte de legtimidade. Normas e valores estéo refietidos na comunicacao
e naquio que uma sociedade escreve; sendo assim, pesquisas sobre midia encontraram
alinhamento entre o contetdo publicado e a opinido publiEEERBIOUSE; CARTER, 2005).

A midia participa ativamente da escolha de uma agenda de discussdo, bem como do processo
de construcdo social do publico.

Outra fonte de legitimidade deriva das relagdes interorganizacionais, acerca da qual
Galaskiewicz (1985) suge que um sujeito se torna legitimo quando é conectado a outros que
ja o sdo. Para tanto, como ja citado, o autor aponta como formas de legtimidade alancas
estratégicas junto a parceiros com prestigio, doa¢fes a associacfes de caridade e interligacao
de diretorias. As conexdes com governo, lideres setoriais e outras autoridades em um setor
econdmico constituem importantes fontes de legitimidade (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008).



49

Valendese dos autores que estudaram as fontes de legtimacdo € possivel montar
um quadro inicial e provavel sobre o modo como as agénciastidg de crédito reuniram
esforcos para atingir seu status atual como instituicdes que emitem opinides confiaveis acerca

da qualidade de crédito de seus clientes.

Sociedade em geral
(TOLBERT; ZUCKER, 1983)

Audiéncia interna a organizacio
(RUEF; SCOTT, 1998)

Audiéncia externa a organizacao
(PFEFFER; SALANCIK, 1978;
DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008;
RUEF; SCOTT, 1998)

Estado e atores com autoridade
coletiva (intelectuais, advogados,
contadores)

(MEYER; SCOTT, 1983)

Midia
(DEEPHOUSE;
SUCHMAN, 2008)

Esquema 1: Fontes de legitigé&o
Fonte: Elaboracéo prépria.

Deephouse e Suchman (2008) colocam em discussao alguns pontos sobre as fontes
de legtimidade. Em primeiro lugar, muitas delas séo organizacdes. Por exemplo, a legtimidade
reguladora das agéncias ming de crédito no Brsl veio com a Instrucda® 521 da CVM,
em 2012. A decisdo de outras organizacoes afiiesenaquelas que buscam aumentar sua
legitimidade também pode ser vista como fonte de legtimagdo. Além disso, ao contar as
histérias de legitimacdo ou deslegtimacaanidia precisa das organizacbes protagonistas.

O segundo ponto abordado é a existéncia ou ndo de fontes auténticas de legitimacéao.
Essa consideracdo é feita pelos autores porque podem existi elementos institucionalizados,
porém ndo legitimos, tais conwganizacdes criminosas ou corrupgdo oficial. O terceiro e
atimo ponto constitui a natureza da avaliacdo utilizada pelos pesquisadores para determinar se
h&d concessdo ou negacdo da legtimidade. Alguns trabalhos lancaram mao dos desafios da

legtimidade e avaliagcbes negativas como questionamentos e rejeicoes para estudar
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organizacfes, ao passo que outros realzaram estudos com base na presenca, na fata ou n:
intensidade do suporte dado por determinada fonte de legitimidade a outra organizacao
(DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008). Deephouse (1996) foi provavelmente um dos primeiros
pesquisadores a utlizee de pesquisa estatistca para mensurar a legtimidade de alguns
bancos comerciais. O autor mensurou a auséncia de desafos de legtimidade por parte das
autoridades reguladoras e da midia e, com isso, inferiu que a aceitacdo das atividades dessas
instituicoes financeiras € alcancada por meio de isomorfismo nas estratégias escolhidas, e nao
necessariamente pela eficiéncia. A aceitacdo de instituicdes finance@aspgoduzem o que

suas competidoras fazem talvez seja explcada pela buscaerdio®estos de seguranca e

confianga por parte de investidores e tomadores de empréstimos (GIDDENS, 1991).

3.4 Distinguindo legitimidade destatuse reputacao

As definicbes para reputacdostatussdo tdo numerosas e controversas quanto
aguelas dadas para legtimacdo, sendo as Unicas avalacdes sociais a aparecer na literature
recente de organizagcbes (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008). A concepcabatlsesta
relacicnada a conceitos sociais que captam diferencas na posicdo social que uma organizacao
ocupa, gerando priviégio ou discriminagcdo, ao passo que a reputacdo € um conceito
basicamente econdmico que captura diferencas na qualdade percebida ou real, ownho mérit
as quais geram ganhos, isto €, recompensas baseadas no desempenho de determinad:
organizacdo (WASHINGTON; ZAJAC, 2005).

E consensual entre os conceitos que tanto legitimidade como reputatéinise
possuem como foco principal os fatores culturais dia @rganizacional. Além disso, 0 sucesso
organizacional € determinado pelas percepcdes sociais de conformidade de determinada
organizagdo a partr da avalagcdo dasakeholders (ASHFORTH; GIBBS, 1990;
DEEPHOUSE; CARTER, 2005Deephouse; Suchman, 2008). @&s conceitos sugerem,
ainda, que as organizagcdes podem recorrer a recursos a partir da conformidade com as normas
sociais (DEEPHOUSE; CARTER, 2005). Para Meyer e Rowan (1977), os trés conceitos estao
igados ao sucesso, significando a acettacdo socialmdeorganizacdo e sua habiidade em
manter compromi Ssos, 0 que eles chamam de #
a audiéncia julga que ha fata de legtimidade ou de conformidade as normas sociais, 0 acesso
das organizacbes aos mercados pada ser afetado, o que pode inclusive determinar que
sejam excluidas de seu ambiente (PFEFFER; SALANCIK, 1978; DEEPHOUSE; CARTER,

2005). Sendo assim, o comportamento organizacional, bem como as operacdes técnicas podem
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funcionar como evidéncias para egiimidade, ostatuse a reputagcdo de determinada
organizacdo (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008).

Para Deephouse e Carter (2005), instituicbes maiores e mais antigas no mercado
possuem maior visibilidade status sendo suas opinides e atitudes concebidas cometas.
Entretanto, antecedentes similares resultam em consequéncias diferentes para a legtimidade e
a reputacdo das organizacbes. Ainda segundo esses autores: ativos, numero de empregados
market shareestdo posttivamente relacionados com a legtinedad a reputacdo das
organizagdes.

Quanto as diferengas entre os trés conceitos, Deephouse e Suchman (2008) afirmam
que a legtimidade costuma ser dicotbmica, ou seja, uma questédo fortemente ligada a satisfacéo
de uma organizacdo em um determinado nivehusancia de problemas negativos. Entretanto,
Crubellate, Pascucci e Grave (2008) discordam sobre a dicotomia da legtimidade e acreditam
guesejaalgo constituido por processos interpretativos, ndo sendo apenas um recurso objetivo.
Além disso, o conceitale legtimidade néo lida com a concorréncia e produz homogeneizagao
no sentido de que, por exemplo, se uma forma organizacional é legtimada, todas as
organizacbes que a adotarem provavelmente também o serdo. Ademais, o conceito de
legitimidade esta ligad@ politica e a autoridade e, desse modo, uma organizacdo legtimada
tem o poder e o direito de agir e comandar uma atividade particular. A certificacdo do Estado
constitui o arquétipo central da legtimidade.

O conceito de status, por sua vez, difereudieqde legtimidade, uma vez que é
fundamentalmente comparativo, refletindo a posicdo de determinada organizacdo em relacdo
aos seus rivais. O conceito é basicamente ordinal e categorico, refletindo segregacdo ao invés
de homogeneizacdo. A comparacao eertoncorrentes gera grupos diferenciados, por isso
aqueles vistos como dgatusnferior tendem a imitar os bem avaliados a fim de alcancar uma
posicdo melhor e quica pertencer aos grupostatesmais elevadoStatuggera estima social
e decorrentes beficios ndo baseados na meritocracia, isto €, priviégios desfrutados pelos
atores de status elevado (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008; WASHINGTON; ZAJAC, 2005).

De forma interessante, Holander (1958) coloca que atoresstaiostém a habiidade de se
desviar da normas do grupo sem serem penalizados, isto é, podem manter ou até mesmo
aumentar seustatus mesmo realizando tais desvios. H4 uma via de duas maos no
reconhecimento dstatusquando se trata da relacdo entre organizac@takeholdersPartindo

disso, organizacbes podem recusar a fazer qualquer tipo de transacdo cbakeholders

reconhecidamente possuidores de babatus Do mesmo modostakeholderpodem desistir
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de contratar organizacbes a fim de ndo contaminar status elevado por meio do
relecionamento com empresas de status inferior.

Por ultimo, reputacdo envolve extrapolacdo explicta do passado para o
comportamento futuro de organizacbes. O conceito € semelhante ao de identidade
organizacional, com a diferenca de que tal identidade é&uidasia partir das avaliacbes feitas
pelos parceiros de transacdo. A maioria das discussdes travadas em economia € pontuada pol
qualidade dos produtos e servicos, mas 0 conceito pode ser estendido. A reputacdo € medida
continua e contingente, podendo aigixs de determinada organizagcdo mudar apenas a custa
de seus competidores, ou seja, assim como a nocgiatde depende da concorréncia para ser
mensurada. A midia contribui para a criagcdo da reputagcdo das organizacdes por meio dos
rankings publicados (EEPHOUSE; CARTER, 2005), tais como Valor 1000, Melhores e
Maiores, da Revista Exame, Melhores Empresas Patzlhar, da Revista Vocé S/A e assim
por diante. Em busca de reputacdo, as organizacdes procuram difesendirseus pares em
vez de imitalos T diferente do que fazem as organizacbes que bustatus(DEEPHOUSE;
CARTER, 2005). Assim, legtimidade é politicastatusé um titulo honorifico, enquanto
reputacdo é conceito econbémico, em que as organizacbes buscam saber a reputacdo da
concorréncia dm de realizar suas transaces (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008). Tanto o
conceito é econdmico que Deephouse e Carter (2005) concluiram, em sua pesquisa sobre
bancos comerciais americanos, que desempenhos fihanceiros consideraveis aumentam a
reputacao das ingiicdes financeiras, porém ndo modificam sua legitimidade.

Possiveis conexdes entre os trés conceitos, propostas por Deephouse e Suchman

(2008), seguem representadas na figura:
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Conformidade com as
diretrizes socials

!

Legitimidade

Visibihdade e
credibilidade

Presungdo de
regulandade e s
B Critério para adesdo aos
orupos de stams
Avaliagio por fontes de
legtimacao

Permanéncia e mobilidade

Status Reputacio
T Retomos de desempenho T
g 2 ag g aumentados
Atrbuicdo e mobilidade de Realizacio e auto
Erupo apresentacio

Figura 1i Ainter-relagao de legitimidade, reputagastatus
Fonte:DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008, p. 66.

Embora legtimidade, reputacdostatussejam alcancados de modos diversos e
advenham de fontes distintas, a legtimidade afettatusporque um dos critérios para que 0s
grupos sejam formados entre as organizacfes x&téneia ou auséncia de legtimidade. O
statusafeta a legtimidade no sentido que desvios as regras podem nao afetar organizacdes
pertencentes a grupos skatussuperior (HOLLANDER, 1958; DEEPHOUSE; SUCHMAN,

2008). A legtimidade afeta a reputacéo puoisa vez legtimada, uma organizagdo passa a ser
vista como mais confiavel pela audiéncia. A reputacdo afeta a legitimidade quando as fontes de
legtimacdo ddooaval Qatusaf et a a reputa-«o0o na medida en
do passado. A repui@g, por sua vez, afeta statuscondicionando em qual grupo dada
organizacdo deve ser colocada e também determinando a mobiidade de um grupo a outro.
Deephouse e Suchman (2008) afrmam que a conjuncdo dos trés conceitos gera o prestigio de
determinada om|pizacdo, isto é, permite uma avaliacdo social favoravel.

Assim, as organizagbes munidas de legtimidasi@tus reputacdo e decorrente
prestigio ofereceriam mais seguranca aaudiéncia e a sociedade em geral (GIDDENS, 1991). A
necessidade de segurancatririseca e evita que os individuos caiam em desordem psicoldgica.

As agéncias dmating de crédito sdo também agentes de legtimidade (DURAND; MCGUIRE,
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2005), funcionando como acreditadores e reguladores que conferem legtimidade a alguns
sujeitos. De cdéa maneira, as notas de crédito que asseguram a decisdo de investir em um ativo
séo as melhores no bindbmio riseEorno, ajudando as pessoas a nao sofrerem com suas
escolhas. Assim, além da questdo de seguranca, que seria superada pelos investidz@s ao ut

as informacdes fornecidas pelas agénciamtileg de crédito em suas decisdes, outro problema
seria suplantado pelos investidores: a restricdo de tempo, pois em teoria as agéncias fazem um
trabalho que seria de quem inves$ta analise de risco etorno. Outro ponto positvo para o
investidor € a possibilidade de comparacédcadi@gs entre potenciais investimentos a serem
feitos, inclusive internacionalmente quando se trata de agéncias que atuam no exterior.

Nesse interim, investidores, paises génaias derating de crédito podem ser
interpretados como atores (HARDY; MAGUIRE, 2008), podendo manter ou modificar
praticas, procedimentos relacdes em decorréncia de pressdes pela legtimidade, as quais séo
requeridas para assegurar que essas muddogaseproducdes conscientes do status quo)
representam a melhor estratégia para alencAcompanhando por meio dos conceitos de
Giddens (1986) a relacdo existente entre os trés atores da globalizacdo financetse dixste
que os investidores, o mado e a sociedade como um todo sdo munidos de agéncia, ou seja,
possuem intencionalidade para acéo, habiidade para tanto e poder para agir. O ato de agéncia
é, desse modo, responsavel pelas modificagcbes ou reproducbes na realdade social, sendo
inicilado ndividualmente por cada ator.

As instituicbes s&o, por conseguinte, condicdes, ocasides e oportunidades para o
desenvolvimento de estruturas sociais, além de importantes para a habiidade da agéncia,
permitindea (ADDENS, 1986), isto €, concedend® achance de alcancar legtimidade,
reputacdo etatusperante uma audiéncia. Por conseguinte, regras e padrdes nas instituicoes
tornamse inbidores, mas ao mesmo tempo possibilitam acdo (agéncia) e conduzem a
legitimidade. Assim, a institucionalizagcdo oeorrecursiva e reciprocamente durante a
interpretacdo, guiando acéo futura das agénciaatithg de crédito em direcdo alegtimacao e
ganho destatuse reputacdo (MACHADEDA-SILVA; FONSECA; CRUBELLATE, 2005).

Para conclur: a recursividade altera as @ste das instituicbes por meio das acdes
necessariamente i mpingidas ap-s a interpret
de natureza cognitivo ul t ur al da recursividade, i rer ent
DA-SILVA; FONSECA; CRUBELLATE, 205). A reciprocidade ocorre quando a estrutura

das instituicbes € modificada pelas acfes dos atores -gew&a Visto que um elemento

depende do outro para existi.
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3.5 Trazendo as agéncias dating de crédito para o debate organizacional

Sinclair (205) explora a base do poder das agénciaatitg de crédito, bem como
a natureza de sua autoridade nos mercados financeiros e as implicagbes de seus julgame ntos
para as corporagdes, governos municipais e estados soberanos. Na visdo do autor, as agéncia:
refetem o estoque de conhecimento e autoridade intelectual que possuem. Os governos e atores
de mercado levamas em consideracdo porque sdo vistas como fontes legitimas de autoridade
e de julgamentos, o que faz delas organizacbase para o controle ceacesso ao mercado de
capitais, em congruéncia ao que € afrmado por Kerwer (2005). Isso ocorre ndo apenas em razao
de sua capacidade técnica, mas também em decorréncia de interesses sociais e politicos. Nac
se deve ignorar o carater social do que acent®s mercados e suas instituicdes, uma vez que
os individuos tomam decisbes em mercados financeiros em antecipacdo e resposta as decisfes
de outros. Partindo dessa perspectiva, Sinclair (2005) sugere que em situacfes de elevado risco
e incerteza, as ingticbes que trabalham para faciitar as transagbes entre compradores e
vendedores e diminuir a assimetria de informacdo assumem um papel central na organizacao

dos mercados e, consequentemente, no mundo.

Rating is, firstand foremost, about creatingiaterpretation of the world and
about the routine production of practical judgments based on that
interpretation. This interpretation is made within the terms of the socialization
and interests of rating agency officials, who are part of a wider finaa@l
analytical communitySINCLAIR, 2005, p. 61).

Julgamento profissional e andlsé e expectativas publicas sobre seu
desenvolvimento e padroésséo elementeshave socialmente legitimados dessa estrutura de
pensamento das agéncias rdéng de créditp segundo Sinclair (2005; 2010). Te®m uma
concepcao de como a estrutura de pensamento de agénmdglpode ser entendida em seu
contexto social mais amplo por meio do dieas (1992) chamou de comunidades
epist°micas, no S eespedialstash alee skkase memr eaderelse adiem
discutem problemas aparentemente técnicos e complexos. O reconhecimento de que essas rede
sdo formadas por profissionais competentes e peritos confere a essas pessoas e
consequentemente as empresas direito de oferecer conselhos ao mercado. Desse modo, o
controle do conhecimento ®, segundo Haas (1
As caracteristicas de tais comunidades epistémicas sdo: conjunto de normas e principios

compartihados, creas causais compartihadas, no¢cdes de valdade compartilhadas na area do
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conhecimento e uma fiempresa polz2tica em co
melhorar o berestar dos individuos. Assim, 0 que as comunidades epistémicas fazem é
interpretar fentenos. O poder das comunidades epistémicas e das agéncdamglemana

do conhecimento que possuem.

Para Sinclair (2005; 2010), quando atuam como redes de conhecimento as agéncias
podem ajustar as fAregras de b aeste dandodosma me r c a
ditando o comportamento das instituicbes que estdo buscando fundos para seus investimentos.
Esse poder estruturante é refletido no entendimento dos participantes do mercado de capitais
em relacdo as expectativas e visdbes das agénadastit@, portanto, a base a partir da qual
negocios e politicas sdo desenvolvidos. O efeito de coordenacdo das agéncias estreita as
expectativas de credores e devedores, reddaad@a um conjunto de normas transparentes,
compartihadas e bem entendidas fpdas as partes. As agéncias nao reprimem o mercado de
capitais, e sim fornecem pressao significativa sobre os participantes do mercado.

Ainda na visdo de Sinclair (2005; 2010), o que est4 no amago das atividades dessas
redes de conhecimento é o papeé ¢ proprio conhecimento desempenha nas decisbes de
investimento. Para o autor, os atores do mercado estdo absolutamente sobrecarregados corr
informacdes sobre tudo e, sendo assim, uma possivel solucdo € atentativa de condensar todos
os dados soltos emnkings ouratings Esse conhecimento compilado tes& umbenchmark
em torno do qual os atores do mercado organizardo seus hegocios. Aqueles que tomam decisfes
em mercado financeiro costumam partir desses pontos de referéaisiccomoratings - para
fazer suas escolhas, e isso passa a ser tomado como padrdo, em certa medida decretando
sucesso ou a faléncia de quem ¢é avaliado. Deste modo, os resultados apresentados ao mercads
pelas redes de conhecimento desempenham um papel crucial na construcadpums pr
mercados quando ndo se tem muita certeza sobre o futuro e ndo ha informacédo perfeita. Os
ratingstornamse, entao, linguagem franca, e repetidamente as conversas e decisdes de pessoas
do mercado financeiro trardo referéncias as notas de créditoajpdia a determinada
companhia.As agéncias ndo sao importantes por conta de algimg em especial, mas pelo
fato de constituirem parte da organizacao interna do mercado financeiro.

Agéncias deating de crédito sdo tratadas seriamente pelo mercaalacéiro, e os
participantes demonstram consideravel interesse por seu ponto de vista. As agéncias aqui
estudadas trabalharam ao longo de anos para construstadascomo empresas imparciais.

As circunstancias que envolvem agénciasradimg, como longeidade e posicdo no mercado
de capitais lhes conferem carater de autoridade em um nicho mais resiiente. Ainda que alguns

atores do mercado financeiro nédo levem asério as opinibes dadas pelas agéatiiag, eles
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devem de algum modo tentar anteverue @& acontecer quando essas instituicbes manifestam
suas opinides publcamente (SINCLAIR, 2010).

As opinides emitidas pelas agéncias tém de ser levadas em conta, visto que a acao
no mercado € desencadeada a partir delas. Investidores também acabaiar pegus pares,
aumentando ainda mais o efeito produzido no mercado com o lancamento da opinido de
especialistas. Esse contexto cria um circulo vicioso: o mercado e emissores de divida tém
grande incentivo para agir como se todos realmente levassem sike@ygéo as opinibes
emitidas pelas agéncias. Vale ressaltar que as pessoas acreditam nessas instituicdes e que a
opinides por elas emitdas determinam uma acéo coletiva. E digno de nota que, assim como em
outras areas, h4 mimetismo quando o assunteegtimento (DIMAGGIO; POWELL, 1983).

Desse modo, se as pessoas vaendogatingspara acao ou inacdo coletiva, as andlises feitas
pelas agéncias tornase reais e significativas. Refletir sobre a natureza e a direcdo dos fatos
sociais constitui parte tidiana do mercado financeiro. Ha nesse campo social a crenca de que
aquio que é dito pelas agéncias importa, o que imediatamente transforma a informacao
veiculada pela midia em acéo e, como consequéncia, 0 que pode ser false t@r@adeiro
(MERTON, 1948). As agéncias trabalham sgatuso qual ndo pode ser comprado, uma vez

gue demanda construcdo ao longo do tempo como uma instituicAo que se oferece para o
mercado a fim de resolver os problemas de informagédo entre compradores e emissores de
divida, provendo comunicacdo de forma até certo ponto confvel e gerando autoridade
epistémica. A legtimidade, siatuse areputacdo das agéncias ndo sao naturais, e sim compoem
um ativo valioso e construido no decorrer de um processo (SINCLAIR, 2010).

O poder a autoridade das agéncias e as implicacdegatingspara a vida publica
e privada fazem dessas empresas atores de mercado ndo neutros. Os processos de coleta ¢
informacdes e julgamento feitos pelas agéncias refetem maneiras de pensar particulares,
rejetando outros modos possiveis. Os julgamentos produzidos e as decorrentes opinibes
emitidas adquirem etatusde fatos entendidos no mercado em razdo do pl@paltoridade
gue os participantes de mercado e sociedades atribuem as agéncias (SINCLAJR, 200

A vigilancia das agéncias sobre seus clientes constitui um asprest® por moldar
0 pensamento e a acao dos emissores de divida, uma vezrgtiegssao concedidos e apos
algum tempo as agéncias voltam a avaliar os emissores a fim de decidiotes &0 mantidas
ou se sofrerdaipgradeou downgradeOs proprios investidores esperam que as agéncias facam
O escrut2nio dos emissores e assumam o0 pa
conhecimento profissional, local e especialsta na formeadacidade analitica de uma vasta

série de emissores, as agéncias (juntamente com o0s bancos de investimento responsaveis pelc
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underwriting relegam os analistas de crédito dos bancos gatekeepenyenos importantes.

O processo dgatekeeping manifestanente politico, ja que a loégica dagingsesta ligada a

uma forma particular de organizacdo social e a um conjunto de interesses. As agéncias
avaliadoras tentam parecer atamente cientificas e evitam qualquer sugestdo de parciaidade em
seus negocios,fai m de que possam exercer seu papel
mobiidade de capital do modo mais seguro possivel, sempre baseando seu discurso em
argumentos pragmaticos.

O conhecimento constitui um elemeisave na economia politica dating. O
tipo de conhecimento produzido pelas agéncias € parcial tanto do ponto de vista social como
do politico. Esse conhecimento é objetvado por meio da valdacdo social, teseamdsim
oficial. Cabe lembrar que o conhecimento resulta de uma alispeitinteresses sociais. Os
ratingsem especifico constituem conhecimentos valiosos porque abordam assuntos de interesse
social. A forma com que as agéncias utlizam o conhecimento € instrumental e sincrénica,
conforme Sinclair (2005). A utlizacdo dessanfa de conhecimento, quando ligada ao
gatekeepingfeito pelas agéncias, é apenas uma consequéncia. Aqueles que procuram a
aclamacdo das agéncias tém muitos incentivos para adotar essa forma de conhecimento. A
publicacdo das notas gera consequéncias dmasc distributivas significativas, bem como
inluencia de modo indireto a criagdo de empregos e a economia global. Para negar que as
agéncias possuem um lado politico deeeafrmar que o mercado financeiro funciona
independente da intervencdo socialpdder exercido pelas agéncias é disseminado por aquilo
gue as notas de crédito representam. A disseminacdo do que é afrmado pelas agéncias tem
impactos no berestar global, podendo gerar uma crise de crédito a depender das interpretacfes
feitas. (SINCLAIR 2005).

Nesse sentido, a visdo de Sinclair (2005) é influenciada pelo cechaite de
Granovetter (1985) denominadembeddedness,qual busca vincular as instituicdes as relagées
sociais nas quais estao inseridas. Dessa forma, avida econdmica pamdsseda sociedade,
mas completamente ligada as circunstancias historicas e culturais, as quais constituem variaveis
dentro do tempo e espaco. Assifinclair (2005; 2010) explca também que as agéncias de
rating de crédito sao redes de conhecimento pm@das émbedded knowledge networksi
seja, sistemas analiticos e de julgamento considerados legitimos em vez de entidades impostas
pelos participantes do mercad@s julgamentos de investimentos sao cada vez mais
centralizados nas agéncias, sendorteomento para fazeatingsum fenébmeno social que

se torna cada vez mais instrumental.
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As agéncias possuem uma espécie de hierarquia que permite que algumas
instituicbes comandem ndo apenas a atencdo da audiéncia, mas também sua confianca, respeitc
e fé As circunstancias histéricas séo cruciais para identificar a existéncia de autoridade, a qual
é entendida como efeito dessas circunstancias. Autoridade ndo é persuasdao, mas reside na
identidade da instituicdo que garante a aceitacdo de um discursetéAai de coercao revela
qgue ha falta de autoridade ou que essa autoridade estd em perigo e necessita de subterfugio par
continuar. A passagem das agénciagatiag de crédito de persuasoras frente ao mercado para
autoridades epistémicas ou redes dehecmento embutidas ¢ quando o mercado de
capitais inicia sua expansdo e 0s bancos perdem a posicdo de alocadores de capital. Desse
forma, as avaliagbes crediticias torpsen institucionalizadas e incorporadas em normas e
regras, influenciando compomeantos e organizando ac¢des no mercado. Sinclair (2005)
desenvolveu um quadro mental sobre a ortodoxiaradlmg - amplamente aceita pelo
mainstreamecondmico - versusa heterodoxia, a fim de trazer a discussdo elementos sociais,

culturais e politicos.

Principios racionalistas (ortodoxia) | Principios construtivistas (heterodoxia)
Investimento | Ratingssao o resultado de proces{ Ratingsséo o resultado de julgamentos
profissionais racionais
Enfase nos retornos de curto prazo { Enfase no crescimento sustentavel em
especificacdo dgsassivos ambiente de absorgao coletiva de risco
Avaliacao dos lucros como meios | Avaliacao dos lucros e tributagao co
repagamento. Sendo que o lucro p{ meios de repagamento, baseados
ser gerado na producdo ou I investimentos nas capacidades produt
mercados financeiros e sociais
Conhecimentd Conhecimento € imparcial,cross| Dinamicas sociais Sa0 centrals pars:
cultural e instrumental criacdo, conteudo e eminéncia concedi(
diferentes conhecimentos
Mercados sao naturais e espontan| Mercados sdo fenébmenos sociais
nao fendbmenos sociais
Opinido técnica € essencial pard Reputacdo, baseada na experiénd
criagcdo de conhecimento. Todos | sustenta a autoridade epistémica (ist
produtores de conhecimento sdoigy redes de conhecimento embutidas). Tq
e sdo tdo bons quanto sua Ultif os produtores de conhecimento néo
analise iguais T a identidade intersubjetiva (¢
produtor de conhecimentcomo umg
autoridade epistémica da autoridadeay
as analises do produtor de conhecimg
(boa ou ma)
Governanga | Ratingndo é politico Ratingé politico
Rating desafia normas e pratic| Enfase no papel valdo de mutipl
politcas historicamente assumiday stakeholdere na distribuicdo social ¢
para inibir a alocacdo eficiente | custos e beneficios
capital
Enfase nos tpos de sistemas | Influencia dos ratings estabelece poten
Apatrul ha p-cegiatép| paragoverno a distancia




60

podendo resultar em privatizacao. |
€ visto como politicamente neutro
Quadro 3 Quadro mental sobre a ortodoxia rdding
Fonte: SINCLAIR, 2005, p. 70

Os atores do mercado veem essas redes de conhecimento incorporadas como
endogenas a globalizacdo financeira. Nesse cenario, as agéncias destaoerm mecanis mos
inluentes no processo de globalizacdo, moldando o comportamento de governos e empresas ao
julgarem a habiidade futura e a vontade de um emissor fazer pagamentos em dia tanto de
principal como de juros durante a vida de um instrumento financeiro. O objetivo da maioria das
agéncias é fazaatingsque possam ser usados globalmente para quedovest possam fazer
escolhas também globais. Entretanto, ratng ndo € uma recomendacao de compra, venda ou
manutencdo de um papel, e deveria ser apenas parte da informacéo que os investidores utlizam
para fazer decisdes. Ainda assim, as agéncias @emstuma base analitica para os investidores
realizarem suas transacdes de mercado (SINCLAIR, 2005).

Além da globalizacdo, a desintermediacdo financeira e a securitizagdo de recebiveis
tém feito com que os julgamentos sobre quem recebe ou ndo créditocaolaneaiam dos
bancos e migrem para as agéncias que avalam esse tipo de op&achancos nao
desempenham mais o papel principal de emprestadores nesse contexto e o mercado de capttais
passa a ser mais desenvolvido (SINCLAIR, 20XD% mercados tradiciais de capitais
baseavarse em emprestadores renomados e confiaveis em suas comunidades. Todavia, 0s
ratings tém se tornado a norma em que 0s empréstimos bancarios perderam seu lugar e os
gerentes de fundos séo pressionados para demonstrar que nd@asstiidd suas escolhas de
investimento apenas em nomes conhecidos no mercado, mas sim-saletdd@m mecanis mo
reconhecido e aceito.

Com a mudanga dos investimentos no sentido de haver mais desintermediagdo no
mercado fihanceiro, o poder e a influéncias cagéncias aumentaram. Essas empresas tém
grande interesse de se manterem como autoridades de julgamento, e esse interesse incentiva a
agéncias a cooperarem com o0s investidores que as contratam. Paradoxalmente, elas tambén
tém o interesse de ndo divulgar completamente informagbes sobre como s&o feitos os

jugamentos e, desse modo, reforcam seu papel no mercado de capitais. (SINCLAIR, 2005).
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Método 2:
Desintermediagao
Agéncias de
rating de
crédito
n
‘ Investidores ¥ Bancos Devedores
Ativos livres )
de risco Metodo 1: Intermediacéao

Esquema 2 Intermediacéo e desintermediacéo financeira
Fonte: INCLAIR, 2005, p. 58.

Portanto, as agénciapodem ser pensadas como intermediarias de reputacdo
(GOUREVITCH, 2002), ou como proposto por Durand e McGuire (2005), agentes de
legitimidade. Para Bitektine (2011) as agéncias de crédito fornecem informac&o e opinido para
0 mercado e guiam os julgamentoe legitimidade do publco em geral, funcionando como
uma espécie de avaliador. Tais intermediarios ou agentes sdo essenciais para o funcionamento
do sistema ao monitorar gerentes, ou entdo como estabelecedores de regras, de forma que a:
decisbes sejam me® custosas para o0s participantes do mercado de capitais (GOUREVITCH,
2002; BECKERT, 1996). Sendo assim, as agéncias operam como requerimentos quase legais
no mercado, levando a sua legtimacao frente a uma audiéncia (SCOTT, 1995).

O maior desafio enfrerda pelas agéncias séo as crises ou panico, ja que nessas
situacfes ha ameaca real de quebra dos ativos reputacionais construidos ha algum tempo. A
crise econdmica do México de 1994, a crise financeira asiatica, a moratoria russa em 1998, a
crise subprimee os diversos casos envolvendo escandalos em corporacdes representam
possiveis problemas para as agéncias que avalam esses paises e essas empresas. Para Sincl;
(2005) , o modo de Ilidar c om ese snfarsadoi sobre s e s
inovag@s financeiras, gastando altas somas em treinamento de pessoal e contratagbes. Com
i sso, as ag°ncias desenvolvem fAnovos produ
quando osatingssao baseados em informacéo publica e nédo refetem dados confdeneaia

S&P), ou entdo escalas dding nacionais e regionais, entre outros. O autor alega, ainda, que
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uma estrat®gia wusada nesse caso pela Moody
para a atribuicdo datings

Onde e quando essas instituicémsredes de conhecimento tentam se implantar em
outras sociedades representa um risco de perdestaisd e Ai ncor poradaso,
reconhecam a necessidade de cooptar atores de mercado em outros lugares que acreditem n:
natureza enddgena de suas competéncias (SINCLAIR, 2005). Portanto, tais agéncias devem
adaptarse as expectativas publicas do novo pgisndo da sua expansdo, ou, de acordo
novamente com Meyer e Rowan (1977), seguir os mitos. Seguir os mitos envolve apreender o
que é aceito socialmente e, dessa maneira, compreender o que astamede regra na
imaginagcdo de uma sociedade, ou sejaaisq fatores levam determinada instituicdo a
legtimidade. Oque esses autores chamam de mito constitui a chave para entender por que

instituicbes sao organizadas e operam de determinado modo.

4. METODOLOGIA

A escolha metodologica deste trabalho -deucon base em uma natureza
qualitativa, dados o tipo de pergunta de pesquisa e os objetivos, conforme sugerido por Creswell
(2003). Pretendse com isso, conforme recomendam Rallis e Rossman (1998), que o seguinte
fator de um estudo tipicamente qualtativo asepservado: envolvimento com a histéria do
objeto de pesquisa e do contexto maior, a fim de que sejam percebidas as nuances acerca dc
fendbmeno ocorrido.

Desse modo, o cunho do estudo € descritvo por ter buscado em campo dados
descritivos mterdiivoe peld gantate éirstes dospesquisador com a situagcao
estudada, procurando compreender 0s fen! me
(GODOY, 1995a). A preocupacao estd no processo, em como o fendmeno da construgdo da
legitimidade das agénciase thting de crédito se manifesta no cotidiano dos participantes da
situacdo em estudo. Paratanto, pretersdleu i nvest i gar os Afen®meno
de seu contexto de vida real, em situacéesque a fronteiras entre o fendbmeno e o contexto
nloest «o claramente estabelecidaso (YI N, 200

Além disso, a pesquisa pode ser considerada exploratoria com potencial para o
desenvolvimento de teoria, conforme Eisenhardt (1991). Um estudo dessa natureza procura

obter uma visdo primaria e mais demasto que ainda ndo foram conduzidas pesquisas junto
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as audiéncias das agéncias rdéng de crédito no Brasil sobre o tema deste trabalho
(COREMECG 2010).

Compreendendo que a legtimacdo e o0 estabelecimento das agéncias de
classificagdo de risco tramade um processo, a postura adotada na presente pesquisa € a
construcionista (BERGER; LUCKMANN, 2002). Tal conduta parte do pressuposto de que nao
se descobre algo, mas sim de que os conceitos sao construidos, testados e modificados sob
luz de novas expéncias (CORBIN; STRAUSS, 2008).

Esta tese buscou interpretar de modo holistico os fenbmenos analisados,
demonstrando que as relagcbes estudadas apresentam outras complexidades além das
racionalizagcbes que respondem aos problemas do contexto (GODOY).FP&%mto, a partir
de relatos do cotidiano dos atores e lancando méao de uma perspectiva interpretativasalmejou
trazer o significado dado pelos pesquisados as relagcbes observadas no campo. O
interpretativismo vai ao encontro do construcionismo e @etgue o comportamento humano
esta sujeito a diversos fatores, tais como experiéncias anteriores, visdo de mundo e formacao.
Essas questbes devem ser consideradas em todos os momentos da pesquisa (BERGER;
LUCKMANN, 2002).

Devese compreender que os réemibs aqui apresentados séo interpretados e
reinterpretados pela pesquisadora com a finalidade de tentar expor os significados dados pelos
entrevistados ao fendmeno estudado em campo. Portanto, a realidade apresentada neste estud
diz respeito a visdo deumdo da prépria pesquisadora e dos diversos atores entrevistados.
Buscouse entender o fendbmeno da construcdo da legtimidade das agéncias de classificacdo de
risco além de seu desempenho, levaseloem consideracao a percepcao e significados que a
audién@a dessas empresas atribui aos relacionamentos construidos ao longo do tempo.

Os passos seguidos no desenvolvimento da pesquisa foram os seguintes, conforme
colocados por Eisenhardt (1989): definicdo da pergunta e objetivos de pesquisa; selecdo dos
entrevstados guiada pela teoria e ndo pela aleatoriedade; criacdo de instrumentos e protocolos
de pesquisa adequados a teoria e aos objetivos de pesquisa; entrada no campo com interagac
entre coleta de dados e analise; analise dos dados com busca de padtégsrieacoes;
questionamento sobre os motivos das relagcdes observadas com as evidéncias encontradas nc
campo; aprofundamento da lteratura com comparacdes entre o que ja foi publicado; e
encerramento da pesquisa quando houve apenas ganhos marginadgguReiacs tedrica.

Com a pergunta e objetivos de pesquisa ja enunciados,-geanpera a selecdo dos
entrevistados. Inicialmente, seriam contatadas todas as instituicbes que possalissgsn

divulgados pelas agéncias em atuacdo no Brasi, bem comopaagpanéncias: Austin Rating
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Servicos Financeiros Ltda., Argus Classificadora de Risco de Crédito Ltda., Fitch Ratings
Brasi |l Ltda. , Liberum Ratings Servi-os Fina
Rating Prestacdo de Servicos Ltda. EPP, @tandl and Poor 6s Ratings d
de clientes de cada agéncia foram obtidas diretamente no site de cada uma delas no dia 6 de
marco de 2015 e prontamente impressas. Entretanto, logo nas primeiras entrevista&® notou
que a construcdo da lagiidade das agéncias dating de crédito ufrapassa o contrato
existente entre a agéncia e seu cliente. Ha questbes de ordem muito mais complexa que
permeiam arelacdo entre contratante e agénaiatidg de crédito, as quais determinam como

a agéncia #ista pela audiéncia.

Com a interacdo entre coleta de dados e andlise, prevista por Eisenhardt (1989),
optouse por entrar em contato com a industria de fundos de investimento. Isso aconteceu
porque observese que a coleta de dados baseada nos concelasntes para a pesquisa
(CORBIN; STRAUSS, 2008) passava por atores diferentes daqueles inicialmente selecionados.
A opinido dos fundos de investimentos acerca das agéncias tem grande peso sobre os
contratantes quando esses vao em busca de uma agé@eciavale suas emissfées ou sua
empresa no geral. Para tanto, os contatos foram feitos com base no anuario da industria de
fundos de investimento, publcacdo anual feita pela FGV em parceria ANMRIMA (2015).

Assim, pretendese captar a complexidade twna por meio dos relatassob éticas diversas
apresentadas nas entrevistas realzadas durante a pesquisa dé caipgo experiéncias e
situacOes igualmente complexas (CORBIN; STRAUSS, 2008). As entrevistas buscaram chegar
ao centro da experiéncia daaiicipantes a fim de garantir que as questbes pesquisadas fossem
saturadas e nada de significativo surgisse do campo. Os roteiros das entrevistas
semiestruturadas encontrea® no @éndicee foram feitos de acordo com a lteratura do tema

da tese, de moda garantr que o0s objetvos fossem alcancados e a pergunta principal de
pesquisa fosse respondidaertamenteque, dependendo da experiéncia do entrevistado e da
empresa, e também do rumo que cada entrevista tomava, 0s roteiros eram customizados e
adaptados. Tentese, tanto quanto possivel, fazer com que os ajustes ocorressem antes do
inicio das entrevistas, ewmta em alguns casos tenham sido realizados durante a entrevista.

Para a analise dos dados e com o intuto de facilitar a busca por padrbes e
categorizacbes foi utilizado software ATLAS.ti. Para tanto, todas as mais de quarenta
entrevistas foram gravadasanscritas na integra e colocadassoétware A andlise foi feita
respeitandese a ordem cronoldgica das entrevistas. No momento da analise, a pesquisadora
voltou a escutar todas as gravacées ao mesmo tempo em que lia as transcricies e fazia a

codificagio. Esse procedimento ajudou a conferir significado a coletanea de dados na tentativa
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de elevdlos a um grau conceitual (CORBIN; STRAUSS, 2008). Quaadtvatade um mesmo
fendbmeno, porém com diversas entrevistas, ha maior probabiidade de que aspectos
complementares ou padrdes sejam encontrados (EISENHARDT, 1991).

De acordo com Corbin e Strauss (2008), os cddigos foram feitos a partir das falas
dos entrevistados a fim de extrar conceitos, 0s quais devem ser descritos por suas
caracteristicas e espatiflades. Ao final, pretendese entender um paradigma, o qual na visao
dos dois autores em pauta constitui um modelo que integra a estrutura com o processo. O

processo sao as respostas aos problemas do contexto estudado.

4.1 Justificativa pela escolha metodoldgica

Embora muito da literatura sobre institucionalizagcdo tenha tido um tratamento
quantitativo (DEEPHOUSE CARTER, 2005;WASHINGTON; ZAJAC, 2005 DIMOV;
SHEPHERD; SUTCLIFFE, 2007; LIN; YANG; ARYA, 2009; ROSSONI; MACHADDA-

SILVA, 2010, 2013; ROSSONI; GUARIDO FILHO, 20} %essa tese pretendeu ocuparde

seu tema a partir de uma perspectiva qualtativa, diferente da corrente principal de pesquisa,
por algumas razfes. O contato direto com os pesquisados ao invés de fazer uma andlise basead:
em dados secundéarios buscanddemder o fenébmeno da construcdo da legitimidade das
agéncias classificadoras de risco foi primordial para descobrir conceitos e relacdes nos dados
coletados e organzas em um esquema tedrico. A busca dessa pesquisa foi entender como o0s
participantes emtgam o mundo e especiicamente o fendmeno pesquisado. Conforme Piore
(1979) as entrevistas abertas s«o0 fAmeans (
socioeconomic wor |l d whi ch t he participants
entrevidas ndo revelam apenas respostas especificas para perguntas, mas sao partes de un
grande quebraabeca que so faz sentido quando montado. Sozinhas, as entrevistas ndo fazem
tanto sentido e ndo podem ser interpretadas isoladamente. Quando as resposiasadas c

juntas e interpretadas como um todo, consegenpistas para 0 processo mental dos
participantes da pesquisa (PIORE, 1979).

Além disso, a natureza da pergunta de pesquisa, conforme indicam Corbin e Strauss
(2008) é mais uma razdo para escolhetodologia qualitativa ao invés de quantitativa. O tipo
de método (entrevistas em profundidade que depois foram codificadas através de um processo

analitico faciitado pelsoftwareAtlas.ti com a finalidade de formar teoria) foi escolhido com
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0 objetivo & estudar a fundo o processo social e entender o contexto que o fenémeno ocorre,
algo que a metodologia quantitativa ndo consegue atingir. Portanto, a metodologia qualitativa
foi empregada em beneficio do préprio estudo.

Um dos outros motivos para escolha metodologia qualtativa € a falta de
exploracdo de um certo tema na literatura disponivel (NEVES, 1996). Assim, durante a pesquisa
de lteratura e de normas relativas ao objeto de estudo, o proprio COREMEC (2010) afrma o

sequinte:

No levantamento ietrnacional, ndo se identificou nenhuma jurisdicdo que
tenha conduzido pesquisas que avaliassem o impacto do uso da classificagao
de risco nas diversas regulagdes no comportamento do investidor. O Brasil
também nao realizou uma andlise formal do impactocamportamento do
investidor do uso dos ratings nas normas e regulamentos emitidos pelos
reguladores do mercado financeif@OREMEC, 2010, p. 3)

Embora esse trabalho néo tenha se ocupado em pesquisar exclusivamente sobre a
questdo regulatéria das agéncide Brasi e como ela influencia no comportamento do
investidor, um dos motivos que se esperava encontrar ao entrevistar a audiéncia das agéncias
para o uso de suas notas no cotidiano era justamente a explicacdo vinda do pilar regulador de
Scott (1995). Ese tipo de razdo é quase inviavel de ser encontrado utlizando outro tipo de
metodologia de pesquisa diferente do qualtativo. Apenas com entrevistas em profundidade
primeiramente comas proprias agéncias, depois comavaliados pelas agéncias, procurando
entender as motvacdes de contratarem sSeus servicos e rastreando 0stdeysg@esentes
nesse processo € que a principal pergunta de pes@disasqr respondida.

A partir disso, foi inevitavel que a pesquisa tomasse um carater mais descritvo para
akancar os objetivos propostos. A intencdo era que os resultados da pesquisa, apresentados
depois que todas as respostas foram conseguidas e interpretadas conjuntamente para que s
conseguisse uma explicacdo holistica, iustrassem um fendmeno complexa totalslade.

Como sugere Neves (1996) a opcao nesse tipo de pesquisa é por um método qualitativo por ser
mais vantajoso quando o pesquisador almeja divulgar uma visdo mais abrangente dos
problemas e um enfoque diferenciado para a compreensdo da reaidpaeso € possivel a

partir de contato direto com o objeto de analise.

Portanto, ndo havia outra forma para entender sobre o fenbmeno das agéncias de
rating de crédito a ndo ser a partir de uma pesquisa de campo buscando recolher dados primarios

com as poprias agéncias, clentes dessas empresas que tivessem relevancia para o mercado,
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como grandes bancos e empresas que reaizgrandes emissdegrincipalmente de crédito

privado e os fundos de investimentd® melhor estratégia de pesquisa seria segueda de

atores montada pelos proprios entrevistados nas primeiras interagbes. Segundo Piore (1979),
apenas com pesquisa qualitativa é possivel redirecionar a investigagdo, como ocorreu nessa tese
depois de nove entrevistas feitas. O entendimento depsipraleiras entrevistas € que o
fendmeno das agéncias ndo pode ser explicado apenas pelos contratantes delas. Era essenciz
entender o que geassava na industria de funddsssim, a flexibilidade conseguida pelo tipo

de metodologia escolhida foi primorbigpara que a pesquisa fosse conduzida e relevantes
conceitos fossem identificados no campevando em consideracdo todo 0 exposto Gp®u

por uma metodologia exclusivamente qualtativa.

4.2 Percurso metodolégico

Antes mesmo de partir pargpasquisa de camppara coletar os dados primarios,
muitos passos foram decisivos para a escolha metodologica e para o delineamento do projeto
de pesquisa.A disciplina seminario de pesquis& métodos qualitativos em pesquisa e
administracdo de empresd®&m como a participacdo em eventos como o Gons®outoral
do Encontro da Associacdo Nacional de f&yaduacdo e Pesquisa em Administracdo
(EnNANPAD), em 2013moldaram profundamente essa tese.

Além disso, poder entrar em contato com autores que ne@essariame nte
pertencem a area de Estudos Organizacionais, como Timothy Sirakas publcacdes
inluenciaram fortemente o entendimento do campo em paéseswvolvidos foi essencial para
entender aimportancia e a diferenciagdo dessaHasauitas diferencas entre o fendbmeno das
agéncias deating de crédito quando observado em um mercado situado em um pais
desenvolvido @uando € pesquisadem paises em desenvolvimento, como o Br&sirtanto,

a escolha por uma metodologia qualtativa tambénfeifai por conta do pressuposto de que as
relacdes entre os atores, mesmo quando protagonizada no mercado financeiro sao socialmente
construidas e mudam de um local para outro, ndo podendo ser consideradas naturais e
generalizaveis A troca de ideias com &s autor aconteceu antes da qualificacdo do projeto de
tese, 0 que possibiitou que a pesquisa de campo tomasse formas mais definidas e fosse se
adaptando conforme surgiam novidades nas interagdes com os entrevistados. Ter esse tipo de

visdo antes da entta em campo foi primordial para que a pesquisadora entendesse a
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importancia de seu trabalho ser realizado no Brasil e que o tipo de relacdo estabelecida entre
agéncias, contratantes e toda a rede de atores construida a partir deles realmente era diferente
daquele observado em paises desenvolvidos, o que merecia atestddo ecuidadoso. Esse
trabalho almeja servir como impulsionador de outras pesquisas nesse mesmo nsentolmar

como naturais e absolutamente isomoérficos os fenbmenos que sdo esamanlds paises

e com iSso passar a ter pesquisa e teoria construidas a partir dasapddéais.E primordial

que o pesquisador, principalmente de paises em desenvolvimento enteneiabgua muito

do conteddo e pesquisa académicos produzidosavemte paises desenvolvidos, a maior parte

da populacdo vive em lugares em desenvolvimento que carecem de melhor compreensdo de
seus fenbmenos e ndo apenas de tefeiias em outros locais alheios aqueles

Tendo em vista todas essas questdes antes da entrada em campo e com as listas dos
contratantes das agénciasiails foram enviadosas proprias agénciasaes clientes @las. Os
e-mails foram conseguidos através de buscantexnet No apéndice ha modelade e-mails
enviados para os contratantes e depois para os fundos de investilerdaviccdo de que
busca entrevistas corfundos de investimentseria algo que acrescentaria muito a pesquisa
apareceu durante as primeirastrevistas, feitas com trés agéncias classificadoras de risco e
seis contratantes delas.op¢é foi buscar oauario da industria de fundos de investimento ja
que nessa publicacdo é possiveleolits contatos de cada uma das gestadtasmnuario é
distribuido impresso ou onlne, sem contar que a maior parte das empresas que consta ali
também possui site prépricAlgumas outras entrevistas foram sugeridaslogp prépios
entrevistados, como foi o caso da Associacdolngestidores (29) e a Estruturadora de
Operacbes para o Mercado Imobiliario (39). A entrevista com o fundador da Consultoria de
Investimentos (37) surgiu pque a pesquisadora conhece@m um Forum para Investidores
no ano de 2015. A pesquisadora recebeaonvite para participar desse eventarahte
entrevista com o presidente da Associacao de Investidores (29)

Optouse, nessa tese, por apenas contar com o material coletado durante as
entrevistas feitas diretamente ao invés de usar evidéncias conseguidas durante eventos que &
pesquisadora pdnipou. Foram doie ambos aconteceram em Sdo Paulo, capitakimeiro
ocorreu em maio de 2015 e foi um férum de investidores e o fouteoconferéncia anual de
uma das agéncias classificeas de risco americana em outubro de 2015. Essa decisdo foi
tomada porque o direcionamento durante as entrevistas tendo em vista o tema desse trabalho e
a lacuna que se almejava preencfiram abordados diretamente apenas nesses momentos
mais reservadodNos eventos, embora tenba tidocontato com diversos atores importantes,

havia outros tipos de interesse e foco, o queseaelacionava diretamente com esse trabalho



69

de pesquisa.

4 3 Entrevistas

No total foram contatadas 360 instituicbes que poderiam participar das entrevistas.
Desas, 41 foramefetvamente entrevistadas, 28dm sequer responderam ao convite de
entrevista e 85 retornaram esnails Do total, 18 entrevistas foram feitas pessoalmente, com
a pesquisada deslocandese atéo local de trabalho do entrevistado e28gestantes foram
feitas ao telefone. Todas as interacbes foram gravadas e transcritas, poréree quiomao
revelar as empresas entrevistadas nem a identidade dos entrevistados que contribuiram com a
tese.lsso porquea intencdo era de que 0s entrevietade sentissem absolutamente a vontade
para falarem sobre suas experiénaas® vissem seus nomes ag empresas que trabalham
vinculados a pesquisa.

Das diersas respostas recebidas peamnail, 35 tiveram algum tipo de
encaminhamento interno na ingtio contatada, porém ou o contato se perdeu ou nao foi
possivel conciliar a agenda, ou ainda as devolutivas foram automaticas e como consequéncia a
entrevista ndo pdde ser realizada. Dentre as instituicGes, 15 responderam dizendo que nao
poderiam ou nagjueriam participar. 26 fundos de investimento contestdadando que nao
possuiam qualquer tipo de contato com as agénciaatidg de crédito, embora alguns deles
entendam que as opinides emiidas por essas instituicbes s&o importantes e, desse modo,
acompanham de perto os relatérios e as notas. Vale notar que a maioria desses fundos que
responderam negatvamente ao convite de entrevista ndo investe em crédito privado. Alguns
casos inusitados aconteceram: no dia em que seria feita uma entrevista caqpouqug atua
em energia, logistica, infraestrutura e gestdo de propriedades agricolas, o entrevistado cancelou
a entrevista porque torn@e pai; em outra data, a pesquisadora foi informada na sala de espera
de um fundo de investimento que o sécio ndoepadrecebda; por fim, um dos fundos de
investimento contatados encontres& em processo de fechamento e, portanto, a pesquisadora
ndo pode ser recebida.

Algumas respostas recebidas apenas ponaill podem ser consideradas
interessantes: um dos fundosntatados alegou utilizar as opinides e pareceres das agéncias em
suas decisOes de investimento; \sdedas opinibes de apenas duas agéncias americanas para

operacdes de crédito que vao a mercado, visto que acreditam que essas empresas Sao mai
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diigentes e que possuem mais conhecimentos sobre o tipo de produto em questdo. Uma das
empresas contatadas, a qual emitiu debéntures, explicou que foi auxiiada por umgueutra,
estruturou toda a operacao; desse modo, ndo conseguiria acrescentar informaegsa nitear
a pesquisa. Um dos bancos contatados retorremail explicando que possuiating apenas
por ter acdes negociadas em bolsa. Uma outra empresa que trabalha com solugdes financeiras,
em especial com FIDCs, respondeu ponail as perguntas feitag informou que trabalha
normalmente com uma agéncia americana e outra brasieira para a avalacdo desse tipo de
produto, embora opte pela agéncia sugerida pelo banco administrador. Para a empresa em pauta.
a agéncia é contratada por uma questédo legatnporespondente acredita quaga captacdes
é essencial quavaliacdes de risco venham de agéncias com credibiidade, e que esse detalhe
realmente faz a diferenca. Um dos grandes bancos privados nacionais respomseiipas
perguntas enviadas dizendoe mantém relacionamento com as trés agéncias americanas e com
uma das agéncias brasieiras desde a década de 1980in@ssao de crédito e de governancga
corporativa.

Antes de comecar a pesquisa diretamente com 0s contratantes,séeptatevistar
as proprias agéncias para entender o que pensavam sobre o assunto em questdo. Foran
entrevistadas duas das trés agéncias americanas. A terceira agéncia americana respondeu a
convite da entrevista dizendo que ndo € praxe que atendam esse tipo de GoliéiBr@s
uma das quatro agéncias brasieiras foi entrevistada. Uma das brasieiras retemmil o
dizendo que receberia a pesquisadora para a entrevista, porém quando questionada sobre a dat
ndo emitiu resposta. Por fim, as outras duas ndo responderarmesmo ae-mail inicial. O
resuttado da pesquisa de campo foi a coleta de quarenta e uma entrevistas em profundidade.
Abaixo segue a tabela com as datas de entrevista, 0 que fazem as einpagaslas proprias

descrevem seus negoécios em s&tesi e 0 cargo dos entrevistados.

Datas |Empresas Entrevistados
1 |18/02/14 Agencia Chssificadora de Risco Diretor Geral e Rela¢cbes com a Midia
Americana
Agéncia Classificadora de Risco L L .
2 | 13/03/15 Brasieira SaocieDiretor Técnico e Analista

Superintendente de Relacoes com

3 | 16/03/15 | Banco Privado Brasileiro Investidores Pessoas Fiscas

4 |19/03/15 | Companhia d&hoppings Departamento de Financas
5 |19/03/15 Agéncia Classificadora de Risco Diretor Geral
Americana
Empresa Brasileira de Vargje Planejamento e Relacdes com

6 | 20/03/15] b odutos Farmacéuticos Investidores
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Gerente e Analista de Planejamento

7 | 20/03/15 Comerciais de Renda Financeiro
8 | 20/03/15 | Banco Privado Brasileiro D'fetOF € Analista de Relagbes com
Investidores
Geradora, Transmissora e Distribuidor ~
9 |24/03/15 de Energia Eétrica Departamento de Captacao de Recu
10 | 26/03/15 Gestora de Recursos focada em Cofundador, Gestor de Investimentos
Investimentos de Longo Prazo Relagbes com Investidores
11 [ 26/03/15 | Gestora de Fundos de Investimento ggg:ZDlretor e Drretor de Gestdo e
SaécieDiretor, responsavel pelas ared
12 | 27/03/15 | Gestora e Estruturadora de Fundos | de investimentos, desenvolvimento d
produtos e rela¢des com investidores
13 | 30/03/15 | Gestora de Ativos Independentes ggg;g?nador do Comité de Gestao g
14 | 30/03/15 | Fundos de Investimentos de Agdes Socio € Membro do Comite de
Investimentos
Solucbes de Crédito Estruturado para
15 | 31/03/15 | Financiamento de Longo Praz&estdo| Rela¢cdes com Investidores
de Recursos
16 | 06/04/15 Corretora, Consutt_ora Financeira, EconomistaChefe
Gestora de Investimentos e de Fortun
Administradora de Fundos, Agente
17 | 07/04/15 | Fiduciario, Estruturadora de Operacdg SocieDiretor
TrusteéAgente deGarantias
Gerente do Ambiente de Fundos de
18 [ 08/04/15 | Banco Estatal Investimento e Gerente Executivo dg
Célula de Andlise e Estratégia
Controllere Relacédo com Investidore
19 | 09/04/15 | Gestora Independente de Recursos Institucionais
20 | 09/04/15 | Gestora de Investimentos Gestor do Portfolio de Crédito
Geradora, Distribuidora e - . ~
21 | 10/04/15 | Comercializadora de Servigos de Ene Estrutgra@ao Financeira e Relacoes
. Investidores
Elétrica
22 | 13/04/15 | Gestora de Recursos Independente | Equipe de Gestéo
Superintendente da Equipe Executiv
23 | 13/04/14 ) Banco Estatal de Gestao de Ativos de Terceiros
o4 | 23/04/15 Gestao de Re'cursos de Terceiros de | Gestp_r, qlo Fundo de Investimento
Banco Brasileiro Imobiliario
Gestor de Portfolio de Mercados
25 | 24/04/15 | Gestora ddrecursos Emergentes
Superintendente de Desenvolvimentg
26 | 27/04/15 | Banco Estatall de Produtos para Ativos de Terceirog
Gerente Executivo
27 | 28/04/15 | Banco Estatal Gerente %XGCU'[NO e Anallsta da Equ
de Relagbes comvestidores
~ . Sécio responséavel por processos
28 | 29/04/15 | Gestao de Ativos Internos e Relacionamento Institucior
29 | 30/04/15 | Associacao de Investidores Presidente
30 | 30/04/15 Empresa de Solu¢des Financeiras Diretor Técnico

Imobiliarias
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Administracdo, Gestao, Custodia,
31 | 20/05/15 | Controladoria e Escrituragdo de Fundg
de Investimentos

32 | 21/05/15 | Gestora de Recursos Independente

Fundador e D@retor da Area de Custq
de Fundos e Area Internacional

Headde AquisicOes e Estruturacao d

Negocios
33 | 27/05/15 | Empresa de Consultoria e Investiment] Coordenador d&liddle Office
34 | 29/05/15 | Securttizadora Diretor Comercial
35 | 02/06/15 | Construtor Imobiliario SécieDiretor
36 | 03/06/15 | Banco Estatall Gerente de Relagdes com Investidor
37 | 08/06/15 | Consultoria de Investimentos Fundador
38 | 10/06/15 Empresalndependente de Investimen SécioDiretor
Alternativos

Estruturadora de Operacoes para 0

39 | 11/06/15 | \1ercado Imobiliario

Sécio e DiretofExecutivo

40 | 16/06/15 | Gestora de Recursos Socio!:)iretor e Administrador de
Carteiras
41 | 26/06/15 | Agéncia de Fomento Superintendente de Riscos

Quadro 4 Quadro com as datas das entrevistas, com o tipo de descricdo que as empresas fazem de seu:
negocios e com o cargo dos entrevistados
Fonte: Elaboracapropria.

4.4 Dos cbdigos aosconceites

Com todas as entrevistas coletadas, iniseuo processo de transcricdo. Assim que
as entrevistas eram transcritas, elasnaralocadas ngoftwareAtlas.ti Ao ser analisada, cada
entrevista era relida escutada novamentedo fim, surgram 44 cdigos conforme tabela

abaixo:

Tabela 4.7 Cédigos e quantidadde citacdes diretas de cada um deles nas entrevistas

Cove my ass 40| Crise 55] Isomorfismo 3|Pr t&a 49
Aceita-«o 1| Cultura 1]legitimidade 25| Problemas 10
Assimetriadeinforma-«o| 6] Desintermedia- «o 31]Liberum 8] Processo Réing 4
Banco Central 21| Diferenda «0 24| M«o Dupla 1|Regula- «0 148
BarreiraMudan a 1| Especidiza- «0 9] Metodologia 10] Rdacionamento 1
Cagpta- «0 derecursos 11) Estrai®ia 9| Madia 20|Rdat- 10sdeResearch deBancos| 11
Clientes 14] Fundos 30|Moddo deNeg -ia| 13] Reputa- «<0 34
Conflito deinteresse 31| Governan a 1] Ag Adas Nacionds| 91| RPPS 9
Conforo/Seguran a 15] Indepen dntiadas Ag fAicias| 10| Papd ag Ada 57| S&P 2
Cor ra p - 11]Ag fAdas Internecionas 113 Pessoas 6] Selo/Carimbo 31
Credibilidade 34] Investidor 67]Placa 14| Terceiriza- «0 15

Nota: Dados trabalhados pela autarpartir de codificacdo feita rsmftwareAtlas.ti
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Oscodigos surgiram a partir digitura e audicdo das entrevistad. intencdo foi de
guea pesquisadora ndo se baseasse apenas sobre a literatura existente sobre agéimgas de
de crédito, legtimidade, status e reputacdo, mas que a partr do campouissesagiar
conhecimento e teoria, conforme Corbin e Strauss (2008).sAtbasicamente a literatura e
ndo permiir que questbes mais realistas formuladas a partr do aprendizado obtido com as
primeiras entrevistas podeariaenviesar a pesquisa edeceatanei ra fAcal ar o o
no campo, que é diferente daquio observado em outros paises.

Com os codigos feitos, a pesquisadora comegou a ordenar um quadro com esse tipo
de informagdo com o objetvo de ligs para formar conceitos. Dessa maneira, urels
ctacOes diretas das entrevistas para agngpaNessa parte da pesquisa useuo que Corbin
e Strauss (2008) chamam de microanalise, que é uma andlise necessaria e detalhada para gera
0s conceitos.Inicialmente, a preferéncia era trabalhar com @&®igos que possuiam mais
citacdes. Nesse caso, o0 escolhido foi regala€omecando pelas citacodsas entrevistas que
estavam contidas nesse codigptouse por continuar o processo com codigos que poderiam
ter a ver cono assunto, como Banco Central.

Fazendo esse processo para todos os codigos Rs@ton esquemaconforme vé
se abaixo Para Corbin e Strauss (2008) esse tipo de procedimento com ferramentas analiticas
e técnicas para facilitar a andlise aproxima o trabalho do pesquisador de um) setadd que
€ necessarisensibilidade para ouvir 0 que os dados dizem e habiidade para reconhecer os

vieses tanto dos participantes quanto do préprio pesquisador.

Regula « o [Capta « alerecursos | [arara | Conforto/sequran-a

- Mudan a
Banco Central | Desintermedia- «0 | Investidor RPPS
|Fundos| |Re|acionanento | Legitimidade

e
Placa o/Carimbo
[Acei ta|Gredibilidade|

| Ag fcias I nternadionais || S&P | | Metodologia |

|Aq Acias Nadionais |

|Diferend&<o ||Especializ&<<o |

|Reiat- ios de Research de Bancos

|Conﬂito deinteresse | |Corru p«9|

|Assimetriadeinforma—<<o | |Moddo deNeg -ia:|

|Indepen dngiadasAg Adas |
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Esquema 3 Cddigos dispostos pgroximidades conceituais

Algumas citagbes diretas de entrevista ndo foram classificadas em apenas um
codigo, portantoa concettualizacdo, conforme prevé Corbin e Strauss (2008) aconteceu ao
colocar os codigos similares mais préximos. Alguns codigos foram algcados a conceitos, como
regulacdo, captacdo de recursos, conforto e segurangateseeirizacdo elaca. A narrativa
gue une o0s cbdigos e torna conceitos esta apresentada no capitulo de andlise das entrevistas
e éfeita a partr dasinteracfes feitasdurante a pesquisa dmmpo juntamente com as
interpretac6esda pesquisadoradds conceitos sdo nomes que significama ligacdo em comum
com diversas citacdes diretas e codigos.

Assim, o inicio da narratva que buscou descrever e analisar o fenbmeno das
agéncias deatingde crédito no Brasil inicioge com aquestdo da regulacdo uma vez que esse
codigo apareceu invariavelmente e de diversas maneiras em todas as entrevistas. -Rara torna
um conceito, 0s codigos cujas citacfes refesemao Banco Central, visto como ingttao
governamental forte pelos participantes da pesquisa e responsavel por muitas questdes
regulatérias uniramse com o codigo inicial regulacdo. Os participantes entendem que a
desintermediacdo financeira depende de certa foanegulacéo feita pelo gerno e como o
mercado esta organizado. E, além disso, os participantes enxergam a regulacdo relatva as
agéncias como isomérfica aquela estrangeira.

Os outros conceitos surgram da mesma forma que o da regulagédo, sendo que o
conceito central € conforto seguranga uma vez que 0s entrevistados afrmaram que buscam
iIsso quando optam por recorrer aasngs quando decidem por algum tipo de investimento.

Ao final da construcdo dawisconceitose da apresentacdo do que os entrevistados pensam em
relacdo astatus legtimidade e reputagdo das agéncias brasieiras e americhnasotse
fazer as consideracdes finais, onde a pesquisadora contrastou 0 que viu em campo com O que

foi apresentado pelas teorias pesquisadas antes das entrevistas.

5. APRESENTACAO DAS ENTREVISTAS

Optouse por apresentar aqui os principais tépicos abordados em cada entrevista.
Sabese que esse tipo de relato ndo é muito usual em teses de doutorado ou mesmo em

dissertacbes de mestradéi um arcabougo extremamente importante paeaaguentrevistas
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individuais fossem compreendidascelocadas em conjunto para ao final o quadro teérico com

0s conceitos surgissépenas depois de fazer as entrevistas, gemjatranscrevdas, coloca

las no softwareAtlas.ti ouvilas novamente, coitif-las, fazer essas anotacdes é que foi
possivel montar um quadro de conceitpg fizesse sentido e ligasse todos os dados primarios
coletados O trabalho de descricdo apresentado nesse capitulo tem carater fundamental em um
estudo qualitativo, pois é por meio dele que os dados feéiamcoletados (MANNING, 1979,

p.668). Aékm disso, pretendese que o leitor também pudesse de alguma maneira daze
percurso metodologico mesmo sem ter participado das entreuB#asa forma, a descricdo €

a forma pela qual a pesquisadora tentou formar uma espécie de imagem mental da experiéencia
na pesquisa de campo e palssaos leitores (CORBIN; STRAUSS, 2008)

5.1 Agéncia classificadora de risco americana

A primeira entrevista realizada foi em uma das agéncias -aoeecanas Cujo
escritério administrativo na América Latina encorgeana cidade de Sao Paulo (SP). O diretor
geral estava presente; jA apensavel pela relacdo com a midia (estratégia de comunicacao
para a América Latina),ne Novalorque Ambos trabalharanmo Brasi, nessa agéncia, quase
desde o inicio das operagdes.

Antes de comecar a responder as perguntas, o dyeialr fez questdo dessaltar
o tipo de negécio desempenhado por uma agéncia classificadora de risco: opinides sobre
crédito, sendo que @ting sinaliza a perda esperada de um investidor. A maioria dos clientes
procura a empresa para conseguir acessar mercados de divideja,oaonseguir capital
suficiente para seus investimentos. Portanto, a agéncia estabelece presenca apenas onde hi
mercado de capitais ativos. No caso do Brasi, esse mercado comecou a ficar mais movimentado
a partir do meio para o final da década de 1688fpis da estabiizacdo econémica. O fato de
essa agéncia ter estabelecido presenca fisica no mercado brasieiro esta intimamente ligado ao
crescimento do mercado de capitais.

Antes disso, a agéncia estava trabalhando com captadores de recursos brasieiros,
mas que acessavam diretamente o mercado internacional. O discurso dgetiedtérde que
o tratamento da agéncia para com as instituicbes que solictam a andlise dendi@dit de
cliente, mas de emissor de divida e cita alguns exemplos de algumas grandes empresas, bancos

estados e o proprio governo brasileirorafing soberano brasieiro comecou a ser divulgado a
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partir de 1986, sendo que os primein@tings corporawos surgiram entre 1995 e 1996, antes
mesmo de a empresa ter instalado um escritério em Sdo Paulo por conta da demanda desses
emissores brasileiros por capital externo.

Sobre o0 acesso aos clentes, o dirgemal apontou o processo de emissdo de
divida, ®ndo que um dos requerimentos € terrating. Para chegar atérating, o emissor de
divida é assessorado por um banco de investimento, que normalmente faz aintermediacdo entre
0 emissor e a agéncia tiing e também a estruturacdo do papel que set@l@na levado a
mercado. Empresas que se interessem por fazer emissbes de divida e que estejam mais
familiarizadas com o processo podem procurar diretamente a agémabingee crédito para
gue a nota de crédito seja auferida. Ou seja, o cliente cheggérgia por conta do
assessoramento dado pelo banco de investimento que auxiliara na emissdo dos papéis, ou entdo
se o cliente ja tiver experiéncia com o mercado de capitais, chegard a agéncia por conta propria.
Na visdo do diretegeral, bancos séo imgantes na educacdo do emissor, pois sdo eles que
alertam a empresa emissora de divida que é necesafinig para uma operacdo desse tipo e
gue ha atualmente no Brasil sete agéncias que fazem isso. Os contatos comerciais das agéncia:
sdo passados para pstenciais clientes através do banco de investimento que coordenara a
emissdo. O contato da empresa emissora com a agéncia é feito normalmente pelo diretor ou
gerente financeiro, a fim de saber quanto custa, como se faz, quanto tempo demora para fazer
um rating. O diretorg e r a | foi enf8tico guanto ao fato
informacéo para o clente. No jargdo interno das agénciastidg, os bancos sdo chamados
de intermediarios ounderwriter, pois eles estdo entre o emissor e a@géou entre 0 emissor
e o investidor, ou seja, intermediam a operagéo.

Questionados sobre se houve problemas para o estabelecimento da agéncia no pais,
0 entrevistado novamente ressaltou a importancia de haver um mercado de capitais atvo no
pais escolbdio para receber um escritério da agéncia, além de afirmar que ndo existiu nada de
relevante para ser mencionado desde seu ingresso na empresa, ho comeco dos anos 2000. Alér
disso, ndo houve nenhum tipo de barreira para formar a equipe local. A abemgeritdoio
foi uma forma de ficar mais proximo dos emissores da América Latina.

A legtimidade da agéncia, segundo o encarregado pelas relacdes com a midia, vem
do histérico da empresa, por prestar esse tipo de servico ha mais de 100 anos e também pela
conprovacdo dgerformancedosratings ao longo do tempo. Sendo a proposta @mgs
classificar os riscos a que um investidor esta exposto ao investir em uma determinada empresa
ou papel, uma vez por ano a agéncia estuda qual o desempeniadindes De aordo com a

afrmacdo dada na entrevista, ha yseaformancebem consistente e que permanece ao longo
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do tempo, o que seria também uma das fontes de legtimidade da empresa. Ao entrar no mercado
brasieiro, por mais que a agéncia fosse nova, ela jA posguéaiéncia e credibilidade no
mercado internacional. Assim, para esse entrevistado, 0 que pesou positvamente para a entrada
da agéncia no Brasil foi a experiéncia internacional desta, mesmo quando competindo com
empresas de classificacdo de risco locaem disso, muitos clientes da agéncia mantém
relacbes comerciais e ndo fazem apenas emissdes nacionalmente, mas também
internacionalmente. Logo, isso seria outra vantagem para a agéncia quando comparada com
suas competidoras nacionais.

Para o diretegeral, o0 que pesou positvamente para a reputacdo da agéncia foi a
experi°ncia acumul ada da ratingPr esSeend® @ABBGO m,
colocada para competir com agéncias locais (mais antigas) a experiéncia de um século faz com
gue aquela & vantagem. Na sequéncia, o entrevistado explicou como séo fer@aisngs a
metodologia é a mesma, contando com adaptacdes feitas para cada mercado, ou seja, tanto c
conhecimento adquirido em outros lugares como os empreendidos no pais sdo amoveitado
Dessa maneira, a chance de se obter modelos mais acurados é maior.

Como se sabe, hd uma extrema exposicdo de agénaiatindgor parte da midia.

Para o diretogeral da agéncia em questdo, a empresa para a qual trabalha esta em evidéncia
nos meios deomunicacdo por dois motivos: pelo fato de a agéncia realzar avaliacbes de
crédito e por ter capital aberto na Bolsa de Valores de Mogae o que indica que é exigido

que esta emita relatérios de desempenho amiide. Além disso, 0 entrevistado quoeedita

midia e o mercado em geral ddo maior peso para essa agéncia por ela ser centenaria.

Quanto as inovacdes trazidas ao mercado brasieiro pela agéncia, egdiretor
cita mais uma vez a questdo do modo comeabtisgs sao feitos pela empresa. As agbes
de crédito e as notas auferidas sé@o globais e podem ser comparadas pelos invéstidores
inovador numa época em que a integracdo e a globalizagdo dos mercados estavam ocorrendo.
Esse fato trouxe maior valor agregado para os investidores, qeepudomecar a comparar
a probabiidade de retorno de seus investimentos em nivel global, desde que suas opcdes de
investimento fossem avaladas pela agéncia em questdo. Segundo o outro entrevistado,
dificilmente a agéncia sera alcancada pelas locaisug@atgam estritamente no Brasil) porque
a velocidade e a quantidade de informacdo para os investidores caimg@saumentaram de
forma que anota de crédito é opinido independente da agéncia que deve contribuir para a analise
individual de cada investd. Entretanto, @ating ndo substitui a analise do investidor e nao
pode ser visto como sugestdo de compra, venda ou permanéncia dos titulos avaliados, conforme

lembra odiretoig e r a | da ag°ncia. N«o deve havem Ater
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a agéncia, ou seja, o0 proprio investidor deve analisar as opc¢des que tem de investimento e
concluir se o risco € aceitavel ou ndo para ele.

Sobre o relacionamento com 6rgédos reguladores, coBAGEN e aCVM, o
diretorgeral pontuou que antes da Insfloicn® 521 havia regulacdo especifica por setor
exigindo ratings como, por exemplo, para as securitizagbes, requerimento previsto pela
Instrucdon® 356 que regulamenta os FIBRMutras regulacbes que exigiaratingsno Brasil
apontadas pelo entrevistado foram as da Superintendéncia de Seguros P8WSEBER (
antiga Secretaria da Previdéncia Complementar (SPC), atualmente Superintendéncia Nacional
de Previdéncia ComplementaPREVIC), que exigia que o0s investidoremstitucionais
alocassem grande parte de seu patrimbnio em titulos que possuissem classificeaténg. de
Do ponto de vista do entrevistado, as exigéncias vinham mais do lado do investidor e também
pelo regulador do investidor antigamente.

Quanto a Insucdo n® 521, o diretorgeral disse que esse foi um processo longo de
amadurecimento da CVM, relacionado com a internacionalizacdo e globalizacdo dos mercados
financeiros. Interessantemente, ele nota que as regulacbesamerieana e europeid
principalmente estai tém grandes implicagbes e ramificacbes para outros mercados. Os
europeus aceitam papéis de dividas de outros paises somente se 0 pais solictante regular &
atividade da agéncia dating. O entrevistado lembra que o processo de regulame nid@sio
agéncias deating comecou antes mesmo da audiéncia publica que a CVM fez. Para ele, o
processo iniciowse quando o regulador européQ$CO) fez um cddigo de conduta e regulagédo
para as agéncias dating. A agéncia em questdo aderiu ao referido ©ddig inicio de 2006,
tomandeo ainda como modelo para o cédigo de conduta da mesma. Assim, quando a CVM fez
a audiéncia publca para editar a Instrugdb21, varias discussdes ja haviam sido feitas pelo
orgao internacional. Segundo o direggral, a Insucdo n° 521 é a versdao da CVM para o
codigo feito peldOSCO. Dessa forma, desde janeiro de 2012 a regulacdo da CVM esta em
voga e as agéncias dating de crédito devem publicar periodicamente um formulario de
referéncia. Para a agéncia em questdo,piinentacdo da Instrucad® 521 ndo significou
nenhum tipo de mudanca, pois, segundo o0s entrevistados, ja se cumpria a maior parte das
exigéncias por conta de praticas, normas e politicas internas. Além disso, por estar registrados
na SEC a empresa ja cyra exigéncias do regulador nedenericano antes mesmo que a
CVM tivesse comecado as discussdes sobre a regulacdo das agéncias de classificacdo de riscc
no Brasi. Entendse com isso que ha integracdo ndo s6 na questdo de metodologia, mas
também na quéEo contabil e regulatéria. Para o entrevistado de relagbes com a midia, as

agéncias que foram mais impactadas e precisaram de mais esforcos para cumprir a nova



79

legislacdo brasieira foram as locais, que provavelmente tiveram que se adaptar as exigéncias
gue ndo eram requeridas anteriormente.

As operacdes dmting e outras atividades da agéncia em questdo sdo totalmente
segregadas desde 2008 por exigéncia da regulacdcanmtieana. No Brasil isso aconteceu
antes mesmo da Instrucd® 521. Ao que parecelois tercos da receita da agéncia em questao
em 2013 vieram dos servicos d#ing prestados; e o restante, de outros servicos prestados.
Nao ha informacdes financeiras desagregadas tratando apenas do mercado brasieiro. No Brasil,
com o passar dos anas,agéncia em destaque foi incorporando alguns outros servicos além
daquele de fazer avaliacbes de crédito. No comeco de sua operacdo e com a abertura do
escritério em S&o Paulo, a empresa oferecia um servico que permitia ao assinante (investidores)
acessaros ratings e os relatorios. Esse servico segue disponivelsiteeda empresa, mas
atualmente h& uma série de outros servicos prestados pela agéncia que ndo existam na époce
de sua entrada no Brasi, como as solucbes quantitativas para a analise de cesdito e
alocacdo de capital, cujo principal mercado sé&o os bancos.

Quando perguntado sobre a mudanca do modelo de negécios da agéncia a partir da
década de 1970, época em que os emissores de divida passaram a pagatinuso®
entrevistado da egpe de relacdes com a midia deixa claro que investidores nunca deixaram de
pagar pela assinatura dos servicos oferecidos pela agéncia. Antgamente, 0S manuais eram
impressos, hoje em dia sdo virtuais, estdo na internet, mas ainda ha assinantes desse tipo d
servico oferecido. Segundo ele, ndo importa o modelo adotado (o investidor ou o emissor de
divida pagando pelos servicos prestados), um potencial confito de interesse sempre vai existir.
A questdo € como as agéncias lidam com o potencial desse coefiiteresse. A agéncia em
guestao procurar se munir com regulamentacbes e regras internas para diminuir o potencial
conflito de interesse, de forma que a empre
Ou seja, a segregacdo da area comercial #E@nalOs analistas ndo tém contato algum com a
negociacado de contrato e precos estabelecidos para os clientes, afim de ndo serem influenciados
pelos termos que foram acordados com os emissores. Contudo, um cliente que nunca fez
qualquer emissao anteriogntes mesmo de fechar o contrato com a agéncia, pode vir a ter
contato com o analista de seu setor, a im de que entenda como funciona a metodologia para
sua industria. Assim, o especialista explca os fatohase da indlstria, qual o tipo de
comparacaajue é feita, a concorréncia e até mesmo envia alguns relatérios para esse potencial
cliente. Isso faz parte do aprendizado desse novo clente. Mas, na hora do fechamento de
contrato com esse novo emissor, 0 analista sai dessa negociacédo e entra n@ranent2to

com a area comercial. As legislacdes que surgram nas Utimas décadas na Europa e nos Estados
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Unidos vieram justamente tentar regulamentar essa relacdo entre agéncia e clientes para que o<
confitos de interesse fossem diminuidos, mas, na \v&fentrevistado, a agéncia ja adotava
internamente essas regras antes mesmo de elas serem regulamentadas.

De todas as agéncias dging em atuacdo, os entrevistados tém noticias de que
apenas a Egalones Ratings Company ndo mudou o seu modelo de neg@om fizeram as
norteamericanas na década de 1970. Dessa forma, todas as outras agéncias modificaram seu
modelo de negocios de maneira que os emissores de divida por elas avaliados passassem a page
por essas avaliacées. Segundo um dos entrevistadodivagé®w para essa mudanca de modelo
de negocio foi a percepcao pela alta geréncia dessas agéncias de que haveria mais oportunidade
de negbcio adotando um modelo em que o pagador pela afericdo de nota de risco de crédito
fosse o proprio emissor de divida,ndo o potencial investidor. O diretgegral pontuou que os
ratings desde essa mudanca de modelo de negdcio séo publicos e, a partir do momento que se
emitem relatérios privados e apenas 0s investidores pagam por isso, essas pessoas nao querer
compartiha a informagdo com mais ninguém. Para ele, a dinAmica de mercado mudou
também, e ndo apenas o modelo de negbcio adotado pelas agéncias. Assim, a informacao
tornouse propriedade de todos, e ndo apenas de um grupo, entretanto, o entrevistado ponderou
gque p@aa quem nao é assinante dos servicos ndo ha relatérios detalhados, informacdes
especfficas sobre as empresas avaliadas, mas todos tém acesso ao ratings ao

Quando perguntados sobre a crise de 2008uldprimenorte americano, o direter
geral afrmouque, como ndo haviaubprimeno Brasi, a atividade datings da agéncia nao
foi impactada no pais. A operacdo e o relacionamento da agéncia entre emissores e bancos
intermedi 8rios continuaram exatamente c¢o0mo
imprensa, com a publcacdo de artigos traduzidos pelo jMalir Econdmico Entretanto,
mesmo sem contaminar o mercado brasieiro, houve algumas mudancas na agéncia, como
medidas para melhorar o processaatag. Foi criada uma area de Politica de @oedjue se
reporta diretamente ao CEO da agéncia, supervisionando a metodologia e a consisténcia dos
ratings para que essa responsabilidade ndo fique com o grupo que faz a analise dos créditos.
Outras medidas contumazes foram necessarias por causaistégdleg internacional. O
processo deating ficou muito mais transparente e a agéncia hoje conta com mais de 120
metodologias paraating de crédito (apenas para empresas industriais sdo mais de 60). Das
grandes agéncias, a agéncia entrevistada foi a oiegoartiu para metodologias especificas.
Durante a crissubprimehavia uma metodologia geral, aplicada em varios casos. Essa mudanca
foi bemyvista pelo mercado, o que contribuiu para que o processo e aforma de analise ficassem

mais transparentes. Assiendo, emissores e investidores sabem que riscos sédo considerados.
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Quando perguntados como € o relacionamento com a concorréncia, eggiretbr
afrmou que essa € uma indUstria muito particular porque a agéncia € totalmente independente,
inclusive daoutras agéncias dating. Dessa forma, ndo ha nenhum férum, em que as agéncias
relnerase em uma associacdo, e ndo ha contato entre as agéncias. A concorréncia existe e o
entrevistado diz que, em alguns casos, a agéncia descarta a prestacéo de sefegeiodae
rating justamente por ser independente, embora as pessoas se conhegcam e saibam o0s cargos qu
ocupam em cada agéncia.

Quanto a questdo de adaptacdo da agéncia ao mercado local brasileiro, -0 diretor
geral disse que a analise de crédito € umcgemprestado globalmente por eles e que quando a
empresa resolveu abrir um escrit-rio em S«c
ter transparéncia e clareza nas demonstracdes financeiras, de forma que quando se tem
informacgBes confidveis e acesd@eréncia da empresa, fazerating no Brasil ndo € muito
diferente do que fazZé em mercados como os Estados Unidos. Assim, ndo houve nenhum
grande choque cultural, pois ja havia grandes empresas no Brasi, maduras o suficiente com
demonstracbes finaairas internacionalizadas. A partir do momento em que se migra das
grandes empresas para as pequenas pode haver um problema de transparéncia por parte da
pequenas, entretanto, o préprio mercado de capitais e mesmo o0s investidores ndo estavam
dispostos aassumir 0 risco de empresas que ndo eram lideres em seu segmento, sem
transparéncia e sem divulgacdes confiaveis. Com o crescimento do mercado, empresas de
médio porte passaram a acessar o mercado de divida, mas elas tveram que sofrer um processc
de adapcdo, adocdo de regras de governanca corporativa e adequacdo de demonstracfes
financeiras.

Sobre a supremacia dBg Threeno mercado financeiro, o diretgeral pontuou
que isso é devido gerformancederating, com um pequeno paréntese: excluindsubprime
gue é especifico no mercado nest®ericano de hipotecas. Assim, de modo geral, os estudos
anuais que a agéncia publica demonstram que o desempentaindss® muito bom. Segundo
o diretorgeral, o mercado enxerga essa superioridade atrav@ssdetatorios.

Questionado sobre o conceito de que a agéncia é independente, egdirator
explicou que osatingsndo sdo influenciados por questdes comerciais, politicas, ou quaisquer
out r a satingsBa0 fitos seguindo as NOSSAS metodologias NNO&SO processo de
rating, que comega com analistas treinados, que seguem 0s procedimentagitiryesao
dados por comités Assim, fica enfatizado que o processo e as metodologias sdo da agéncia e
que os analistas ndo determinamraiggssozinhos. Auncdo do analista € ser pekaz para

o comité, devendo recolher as informacdes, cdiasao formato que a agéncia pede. Somente
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a partir desse procedimento o comité determinard quaaing da empresa ou entdo da emissao

de divida. O diretegeral acedita que o modelo operacional (como fazerabggs) assegura

a total independéncia da agéncia, sendo que os procedimentos para aferir a nota final s&o
calcados em metodologias e em processos bem especfificos e detalhados: andlise, discussdo
votacdo entomité e depois a publcacdo dasings As formas padronizadas de qualdade, de
formato e de publicacdo asseguram a legtimidade da agéncia.

Sobre o futuro do mercado daing, o diretorgeral disse acreditar que continuara
havendo concorréncia, o qussagurard exceléncia e qualidade na prestagdo do servico. Porém,
para entrar nesse mercado ha muitas barreiras, devendo as empresas serem registradas antes
inicilarem suas atividades. Dessa forma, a exigéncia de recursos e capital € muito grande,
dificultando a entrada de novos concorrentes. Por sua vez, o outro entrevistado prefere olhar
para o passado. Ele declarou ser impressionante como as agéncasigdde crédito se
desenvolveram nos dtimos dez anos. O dirgéwal abonou tal opinido, recupeda a ideia
de que a agéncia abriu um escritério em Sao Paulo porque detectou a possibiidade de aumento
do mercado de capttais, 0 que efetvamente se concretizou. Entdo, havia necessidade de se esta

proximo desse mercado para acompdoha

5.2 Agénciaclassificadora de risco brasileira

A entrevista ocorreu no escritério da propria agéncia e um dos primeiros assuntos
abordados foi o relacionamento daayersnesse mercado. De inicio, a observacdo de que
tanto a Associacdo Brasieira das Entidades dos Mercados Financeiro e de @QHIREGA(),
classificada pelos entrevistados como Aum
agéncias reunesse. Apenasem algumas ocasides, as agéncias podem participar como
convidadas nos comités AAIBIMA , como o dd-IDC. Antigamente, no inicio dos anos 2000,
havia um pouco mais de proximidade entre as agéncias, segundo os entrevistados. Hoje em dia,
ndo ha vontade porape das agéncias nem exigéncia legal de que essas empresas sejam
articuladas. Para os entrevistados isso acontece porgue algumas agéncias nao sao confiaveis,
gue aumenta ainda mais essa distancia enipéapsrs

Uma das maiores cisdes ocorridas nesseado se deu dentro de uma das agéncias
brasieiras. Dois executivos, um da &rea técnica e outro do departamento comercial, se

desligaram de determinada agéncia porque tinham diferencas na forma de tocar o negocio
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quando se comparavam ao dono da empr€xan as divergéncias, os dois funcionarios
resolveram montar sua propria agénciaralimg. O diferencial da nova agéncia classificadora

de risco foi a quantidade de contatos que um dos sfadadores mantihha no mercado
financeiro, principalmente em&s Paulo. Além disso, 0s servicos seriam suportados pelo
executivo técnico, que capitanearia a equipe de avalacdo de risco. Ambos conheciam muito
bem o mercado porque trabalhavam com isso desde 2003. Eles acreditaram que seria possivel
haver uma nova agéa no Brasil porque quando se considera a quantidade de emissées no
pais, percentualmente, as agéncias nacionais tém uma grande importancia.

A decisdo dos soOcios mostrsa promissora porque em 2011, ano da fundacdo da
nova agéncia, ainda ndo havia nemhuregulacdo que incidisse diretamente sobre esta. Nesse
tempo, a nova agéncia brasieira procurou seguir as melhores praticas das agéneias norte
americanas e colocaram fa casa em ordemo pe¢
que entrou em vigor @&mas em 2013. Nesse momento, 0 mercado sabia que uma
legislacdo/regulamentacdo seria criada e uma instrucdo seria publcada pela CVM. Sendo
assim, seria mais facil abrir uma agéncia antes que essa regulamentacdo fosse aprovada, pois
se esperassem pelatingdo da CVM, poderiam depaise com algum tipo de novidade que
nao esperavame que iria ser incorporada com aregulacdo. Alguns meses depaisiod das
atividades, a CVMrop6s uma audiéncia publica sobre o assunto, 0 que auxiiou a deixar mais
rigoroso ocomplianceda nova empresa. Sendo assim, os sdamadores considerase
mais conservadores que as agéncias locais e mais consistentes do que algumas agéncias
internacionaisi tanto é que ja tiveram problemas com clentes que ndo gostaramseeder
ratings divulgados nosite da agéncia. Dessa maneira, 0s entrevistados consideram que a
transparéncia e aretiddo com que seguem alegislacdo e aregulacdo do setor sejam o diferencia
da empresa, 0 que conta positvamente.

Os soOciodundadores da ma agéncia acompanharam toda a discussdo sobre a
regulamentacao, que comecgou por volta de 2008, ligada &whipeme Para os entrevistados,
a verdadeira presséo para regulamentacdo sempre acontece por conta de crises. Nesse meio
tempo, ocorreram algumatentativas no sentido de fazer com que o peso das agéncias na
decisdo de investimento fosse minimizado. Segundo 0s entrevistados, pescUi@ 0S
ratings obrigatérios: iniciativa discutida pelo Comité de Regulacdo e Fiscalizacdo dos
Mercados Finana®, de Capttais, de Seguros, de Previdéncia e CapitalizaC&IREMEQ
em 2010, mas que nao teve continuidade.

A CVM percebeu que omtings no Brasil estavam sendo utlizados como um

disclaimer pelos investidores institucionais, ou seja, se algum investd ndo havia dado
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certo, os gestores desses fundos colocavam aculpa nas avalacdes feitas pelas agéncias. A idei
€ que, se retirada a obrigatoriedade rdtings os fundos e seus gestores assumiriam sua culpa
perante os investidores, 0 que ndo fumoin ja que algumas politicas de investimento
continuaram a colocar limitadores ndo so sobre de quais agéncias aceitavam avaliacdes, mas
também sobre quais os niveis rdéing que os papéis deveriam apresentar para que fossem
comprados. Nesse sentido, @&mias funcionavani e continuam a funcionai como se

fossem uma espécie de garantidores do investimento, de acordo com os entrevistados.

No Brasil, as operagcdes de mercado de capitais comecaram efetvamente em 1999,
mas sO tomaram corpo depois de 2Q08. marco, para os entrevistados, foram as instrucdes
publicadas pela CVM sobre FIDCs, em que eram necessariairas das emissdes. Antes
mesmo da regulacdo dos FIDCs, os primerasngs que 0s entrevistados lembram de terem
sido publcados no Brastbram os de bancos com a finalidade de serem usados por parte dos
investidores institucionais para aplicacdo de recursos em Certificados de Depdésito Bancéario
(CDB)°. Os entrevistados recordaram que a carteira de clientes do mercado bancéario da agéncia,
cyos executivos sairam e fundaram uma outra, era muito grande antes da cisdo. As
oportunidades para as agéncias foram aumentando conforme o desenvolvimento do mercado
de capitais e de sua regulacdo. A regulacdo exige as avalacdes de risco de crédior feitas
agéncias para determinados produtos e em determinados casos, como, por exemplo, quando hé
mais de um investidor/comprador de um papel no mercado. Além daregulacdo, os entrevistados
enxergam as crises de crédito como indutoras da acdo das agémpigserdmomentos como
esses provavelmente havera mais emissdes de instrumentos de crédito privado, como CCB, CCl
ou debéntures e, consequentemente, mais atuacdo das agéncias no sentido de avaliar esse
titulos, antes de serem oferecidos ao mercado.

Os ratings foram i e sdoi usados como referéncia em muitas politicas de
investimento pelos investidores institucionais, isso é pratica de mercado. As classificacbes de
risco sao importantes, por exemplo, para os fundos de pensédo porque uma das preocupacoes
dessdipo de instituicdo é com a meta atuarial, ou seja, os fundos compreseetaraplicar os
recursos em investimentos que obtenham um minimo de retorno. Dessa maneira, muitas
fundacdes partiram para aplicagbes em instrumentos de crédito privado buscgmdo stiam
meta atuarial com base nas avaliacbes feitas pelas agéncias. Entretanto, essas instituicées
acabaram sofrendo com a primeira onda desse tipo de emissdo porque muitas empresas nao

estavam prontas para emitr e outras estavam em recuperacao. jusiciabéncias foram

9 CDB: titulos emitidos por bancos para captar o dinheiropgasoas fisicas ou juridicas que tém remuneracéo
atrelada a uma taxa pré ou goada.
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extremamente criticadas nesse primeiro momento pelo mercado, que questionou a qualdade,
bem como a transparéncia de andlise.

Em 2012, a instrugcaa® 521 foi publcada pela CVM com o objetvo de que as
avaliacbes feitas no Brasil também fossem aceitas fora do pais. Para os entrevistados, no caso
do Brasi, uma pedra angular foi lancada com a regulacdo no sentido de responsabilizacdo das
agéncias pelaspinibes emitidas. Entretanto, ainda ndo conseguem perceber isso na pratica,
talvez porque falte pessoal para a fiscalizacdo do que a norma pede para as agéncias. Mas,
mesmo contando com pouca gente, a CVM consegue fazer relativaune ttem trabalhoPor
enquanto, o trabalho da CVM é visto pelos entrevistados como reativo, porquratasta
de demandas especfificas, principalmente as questdes colocadas em voga pela midia
especializada Malor Econémico Diario Comércio Indastria& Servicosi DCI, Brasil
Econbmicd. Os entrevistados acreditam que a supervisdo ativa por parte da CVM ainda ira
acontecer gquando a questdo de pessoal for resolida, entretanto, o0s custos disso ainda
impossibilitam essa mudanca de perfil e de comportamento do érgéo.

Os confitos de interesse voltaram a preocupar o mercado em 2012, alguns meses
depois da Instrugéa® 521 ter sido aprovada. Em outubro desse ano o Banco BVA sofreu
intervencdo do Banco Central e foi constatado que o presidente e sécio da Austin Rating tinha
negocios com o banco em questdo e também fazia a classificacdo de risco da instituicdo
financeira. Na época que isso ocorreu, 0s analistas responsaveis pelos relatorios assinavam
pessoalmente o trabalho, o que poderia comprometer a reputacdo do proprio proéssianal
empresa, se essas opinides fossem muito discrepantes da realidade. Com esse problema ético
criouse espaco e oportunidade para as outras agéncias no mercado. A agéncia entrevistada pol
exemplo resolveu fazer uma proposta diferente frente a essecoento: conduzir 0 negocio
de forma mais técnica e transparente. Os entrevistados afrmaram que se posicionam dessa
forma inclusive para a interpretacdo da regulacdo. Eles acreditam que com a nova legislacao
problemas como esse torn@m mais dificeis @serem observados no mercado.

Por conta desses percalcos, alguns investidores institucionais passaram a nao aceitar
ratingsde determinadas agéncias, o que abriu ainda mais espaco nesse mercado. Essas medida:
foram tomadas por fundos que notaram queraigigs dados por algumas instituicbes
classificadoras de riscos ndo poderiam ser mais considerados como representativos da
realidade. Sendo assim, as avaliacbes, opinidegings dessas agéncias passaram a nao ser
considerados e essas instituicbes pendesaa reputacao.

Os entrevistados enxergam uma certa especializacdo das agéncias, a saber:

enquanto uma especializee em fundos, outra aproveita melhor o mercado de FIDCs, outra
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avala mais infraestrutura e assim por diante. O mercado de FIDCs, seguedirevistados,
€ bastante disputado: hoje é liderado por uma das agénciasamerteanas, seguida de uma
agéncia brasieira.

O maior problema que os entrevistados enfrentaram foi a criagdo e respeito a marca
da agéncia no mercado e, para exemplifisap, eles relataram a seguinte histéria: eles foram
chamados para uma reunido com um banco de investimento com pessoas que ja 0s conheciarnr
anteriormente. Nessa ocasido, ficaram admirados por terem sido questionados sobre a
experiéncia deles em avalacae risco de crédito, sendo que a outra parte sabia que ambos
trabalhavam ha muito tempo nesse negécio. Com o trabalho que fizeram, conseguiram ser
aceitos nos maiores fundos de penséo do pais, sendo que, muitas vezes, nem foram recebidos
por pessoas que meente tomavam decisdes nessas instituicbes, mas apenas por analistas. Para
conseguirem que sua marca fosse reconhecida e acetta pelo mercado, o foco inicial foi visitar
os fundos, ja que séo eles o clente final das opinides das agéncatsnglee créio. Com
essa estratégia, precisaram convencer o0s gestores dos fundos institucionais e depois 0s
originadores de negocios, os estruturadores. As proprias fundacbes (fundos de pensdo) dizem
para o gestor quais as agéncias que devem aceitar.

Em uma via de n@ dupla, conquistar determinados clientes importantes acabou
agregando reputacdo para a agéncia entrevistada. O caso da contratacdo dessa agéncia er
questdo por parte de uma gestora de recursos com patrimonio de mais de R$ 15 bihdes para a
avaliacdo de fudos de precatérios mostra que determinados agentes do mercado estdo cientes
sobre oknowhowda agéncia e confam no conhecimento das pessoas que ali trabalham. A
contratacdo dessa agéncia por outras instituicbes fortaleceu sua atuacdo: um banco de
invesimento ligado a um dos grandes bancos privados naciongs um banco privado
estrangeiro. Para os entrevistados, a contratagdo por parte dessas instituicdes reconhecidas pel
mercado sdo fatores exdgenos que contam para que seja criada confianga naesmpresa
trabalho feito por eles.

Além disso, terse em conta o tradicional boadoca dos clientes, que falam do
bom trabalho que é feito. Clientes que precisam de um determiafidg e ndo conseguem ja
voltaram quando estavam na outra ponta, ou sejdenavestidores quando precisavam de
opinido sobre ativos. Para os entrevistados, o diferencial da agéncia em pauta é trabalhar com
casos que normalmente ndo sdo bem assimilados pelas agéncias internacionais, ou seja, a
instituicdo vai além do que é evide para o mercado, analisando créditos que ndo sdo Obvios.
Ser uma agéncia nacional da a possibilidade de poder ajustar suas metodologias de forma

consistente e conservadora de acordo com os produtos analisados, sem depender da aprovaca
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por parte de umanatriz estrangeira que muitas vezes nao entende os pontos mais delicados e
que, por conseguinte, merecem atencdo redobrada em uma avaliacao.

Os entrevistados acreditam que nesse mercado ha muita inércia, ou seja, € muito
incomum que 0s contratantes troquel® agéncia. Isso acontece porque as pessoas da area
comerci al gue saem em busca de capta-«o de
seja, em simbolos que ja sdo reconhecidos imediatamente pelo mercado e que dificilmente séo
contestados pela @fiio publca. Mesmo com os erros reconhecidamente cometidos pelas
ag°ncias, posSsuir um papel a ser vendido n
classificadora de risco nortemericana vende e, teoricamente, da maior garantia, por exemplo,
para umfundo de pensdo. Mesmo assim, 0s entrevistados ndo perdem a esperanca de que, casc
alguma ag°ncia fAerre a mM«koO em uma avalia-«

O mercado no Brasi ainda ndo teve que lidar com algo tdo catastréfico quanto o
observado nsubprimenorteamericano, fato que explica parcialmente a continuacastatias
quodo mesmo no pais. Outro fator que talvez explique o porqué de os clientes das agéncias
norteamericanas nao terem mudado seus fornecedores de servicos taejaniao dessas
instituicdes. 1sso acontece porque o grande tamanho das agénciaamesktanas causa a
sensacdo no mercado de que é mais improvavel que essas instituicbes tenham algum tipo de
ingeréncia por parte de seus contratantes. Dessa formaenmasperdura. Uma falha apontada
nesse sistema, pelos entrevistados, € que os gestores dos fundos de pensdo que sdo cobradc
pelos investimentos sdo os atuais e ndo exatamente aqueles que os fizeram, gerando uma séri
de comportamentos inadequadpse do pomovem o senso de responsabilidade.

Na opinido dos entrevistados, a legtimidade das agéncias pode se da por conta das
pessoas que nelas trabalham. Sendo assim, a legtimidade de sua agéncia ocorre por ser
constituida por gente experiente em avaliacadsde. Os contatos trazidos dessas experiéncias
anteriores, principalmente pelo soécio que ficou responsavel pela fungdo comercial, s&o
importantes na busca por clientes, ja que esses possiveis contratantes conheciam o trabalho
deste e da equipe formada m@va agéncia. Outros fatores que contam a favor na busca pela
legtimidade sdo: o bom desempenho das avaliacbes feitas e o tempo da agéncia atuando no
mercado. Para os entrevistados, o que diferencia a agéncia em questdo das outras é a qualidad:
de analisee a transparéncia.

O mesmo modelo de negbécios das agéncias € visto em outras industrias, como as
auditorias e advogados e é muito questionado por conta dos confitos de interesse que isso pode
gerar. Teoricamente, ha mitigacdo desse confito porque tivobjias agéncias seria a protecéo

do goodwill. Mas isso ndo mitiga de verdade os confitos porque existem alguns agentes que
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ndo se importam com iSSO e, mesmo assim, continuam no mercado. Os avangos na area Ssag
inegaveis, ainda mais com a regulacao feéa CVM que propde mais transparéncia por parte

das agéncias para que elas se mantenham atuantes no mercado. Talvez com iSSO se poss
garantr que os confitos de interesse sejam miigados. Todavia, ndo adianta agregar
transparéncia através da legislacé® o investidor ndo se interessa por isso e ndo tem apetite
por pagar por essas analises de risco com a finalidade de modificar o modelo de negdécio. Do
modo que o sistema esta desenhado os incentivos para mudar sao poucos e fazem com que o
confitos de iteresse cheguem até mesmo nos gestores de fundos de pensdo. Para os
entrevistados, é confortavel para os gestores terem dentro da politica de investimentos agéncias
cujas avaliacbes séo aceitas e também as notas dos papéis que podem ser comprados. N&o h
interesse dos gestores de serem questionados por qualquer investimento feito e, se ha o
rebaixamento deating, a explicacdo dada € que o papel foi comprado porque, na época,
determinada agéncia classificawvacom outra nota e a politica de investimento mjtéx
compralo. Mesmo se o modelo de nego6cio for mudado, passard a ter outros confitos de
interesse e provavelmente a pressao passara a ser dos fundos de investimento e de grande:
fundacbes. Com todos os problemas, o modelo atual parece ser o maie efigela a
configuracdo do mercado, na opinido dos entrevistados.

A agéncia entrevistada foi convidada para comecar a discussdo com outras agéncias
e 0BACEN sobre a nova regulamentacdo que esta sendo feita sobre os Acordos de Basieia,
porém esta sente guas avaliacdes de risco provavelmente continuardo sendo feitas
internamente pelos bancos. Para os entrevistados, parece existr por pBACHEN o
sentimento de que, se isso mudar e for feito pelas agéncias classificadoras de risco ao invés dos
bancos.ele perde o poder. E impensavel quBACEN permita que os bancos abram méo de
uma area de crédito tradicional e que as avalacdes feitas pelas agéncias sirvam para
provisionamento. Naremota hipdtese de que isso aconteca, os bancos devem continuar fazendo
suas aval i arating&o que deveraispriadotado pela instituicdo financeira com a
finalidade de realizar provisionamentos no balanco. Contudo, as agéncias ndo sao fiscalizadas
pelo BACEN, e os entrevistados acreditam que essa proposta degaudia agente fiscalizador
nao siga adiante.

Para os entrevistados, ainda ha muito crescimento possivel no mercado brasileiro
de emissbes. Vale lembrar que esse mercado é muito influenciado pelos investidores
institucionais, principalmente por fundos. Peales, 0s riscos que as agéncias correm € muito
mais regulatorio, ja que, mesmo que os fundos de investimento critiquem o trabalho feito pelas

agéncias, parece improvavel que eles abdiquem das opinides de crédito feitas pelas agéncias.
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Na visdo dos entrestados, a opinido que deve prevalecer é sempre a do fundo, e ndo a da
agéncia, mas é no minimo prudente contar com uma segunda opinido. Mesmo assim, ha que se
ponderar que mesmo o0s grandes fundos ndo possuem muitos analistas para crédito privado, por
exempgo. H& muita demanda de trabalho para pouca gente. Para se ter uma equipe realmente
completa para todos os tipos de papéis que chegam em uma grande fundacdo, esta deveria se
enorme. Assim, as agéncias acabam sendo mais especialistas que as propriaengibes

nos fundos de investimento e que acabam beneficie@daom os relatorios feitos pelas
agéncias. Quanto menores as estruturas, como 0s Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS), menos conhecimento espetimadras,zcandoo e s

as grandes funda¢Bes, mais conhecimento e mais especialistas estardo disponiveis.

5.3 Banco privado brasileiro

A instituicAo entrevistada possuatings feitos pelas trés agéncias nerte
americanas. O relacionamento com todas as agénciestiripde crédito nesse banco é feito
semestralmente, sempre contando com pelo menos duas pessoas da area de relacdes cor
investidores (RI) nessas interacdes. Em gieacque fogem a regra, principalmente em casos
estressados pela midia, como nas operac¢fes da Policia Federal, o banco é contatado antes dess
tempo pelas agéncias. Isso acontece porque as agéncias buscam entender o relacionamento d
banco com as empresawestigadas. Da Utima vez que isso ocorreu, uma das agéncias entrou
em contato com o banco por meio de seu analista responsavel no Brasi, que convocou também
seu superior direto em Novarque e 0 executvo do Comité de Bancos da América Latina,
lotado @ México, para participarem da ligagdo feita para esclarecer as dividas nesse caso.
Como esse tipo de instituicdo avalia o banco, acabam tendo acesso a muitas informacdes
confidenciais, que muitas vezes os investidores, mesmo o0s institucionais, ndo ¢ésabem

A area de RI é quem concentra as informacdes a serem compartihadas com as
agéncias. A vantagem da centralizagdo do relacionamento com as agéncias na area de RI é que
assuntos muito delicados como o do exemplo dado, bem como os comunicadosado,mer
sempre passam por essa equipe a fim de que seja garantida a uniformidade de informag&o. Outro
beneficio da centralizacdo é a possibilidade de uma maior amplitude de negociacdo por parte
do banco com as agénciasaté mesmo pequenos contratos, conua gestora de ativos, sao

administrados pela area de RI.
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Na opini«o do entrevistado a Moodyobs G
maior nome. Anstituicdo em pauta procurou tal agéncia quando comecou a acessar o mercado
internacional para captacam década de 199@pocaem que essas instituicdes nao tinham
escritorio no pais. Antes mesmo da contratacdo da agéncia, preeusaiber dos investidores
institucionais qual agéncia eles mais respeitavam. A empresa ja tinha os contatos feitos com os
investidores de renda variavel e dessa forma foi mais facil acessar os que investiam em renda
fixa. A devolutiva foi Moodybés e Fitch. T
dependendo do local, essa preferéncia muda: na Asia a S&P tem um peso mdiy apa
passo que nos Estados Unidos a S&P e a Mood

O primeiro contat o ¢ om lomgqueMoode dhtveram d o i 1
oportunidade de apresentar o banco. O objetivo desse primeiro encontro também era entender
a metodalgia e como eram feitos os célculos para avaliacdo e consequente aferigiingdo
A instituicAo optou por contratar as trés agéncias -aoriericanas. Para se chegar a tomar
decisdo de tal magnitude, em que um avaliador é contratado pelo banco,isiaatdreafirmo u
gue a marca importa muito. O reconhecimento internacional e a pouca contestacdo a respeito
da metodologia de avalacdo dessas trés agéncias foram cruciais nesse contexto. As agéncias d
classificacdo de risco brasieiras ndo tém o mesmo ggsara o banco, elas ndo serviam, ja
que a finalidade da contratacdo dessas instituicdes era a captacdo de recursos externos, lugal
esse ainda ndo dominado pelas nacionais.

Quando as emissfes internacionais comecaram, a tesouraria do banco avaliou as
trés agéncias norkea mer i canas e achou mel hor ficar anpe
com a S&P. Durante quase 15 anos a instituicdo solictou para as trés agéncias avaliacoes

institucionais; para grandes titulos apenas duas. Quando faziam captacdes,denaté US$

50 mil h»es, o banco escolhia duas ag°ncias,
e/ou a Fitch. Essas decisbes basearaan e m fdAmar c a, i magem, credi
do mercado investidor o.

Osratings séo feitos basicamentpara os investidores internacionais, dos quais 0s
maiores valores sao captados. A captacdo de recursos no pais por titulos emitidos € pequena €
osratingssado contratados apenas por conta da obrigatoriedade legal. Sabendo disso, o banco
tenta ndo contratarating para tudo o que fazem e tentam usar sua imagem ao invés dos
relatorios das agéncias em alguns casos. Além da legislacdo, a questdo da rentabiidade € um
fator que pesa bastante no momento da contratacdo ou ndo da agétiagd@ que oS

valores pagos a essas instituicoes sé&o altos.
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Na opinido do entrevistado, a agéncia com avaliacdes mais técnicas sobre bancos é
a Fitch. Na M@eolobys @refissionaisn noe comit€saemm pouco mais raramente

no nivel de analistas. Quanto a ga@estcomercial, ha mais faciidade e fiexibilidade de

negocia-«o0o com a S&P, seguida da Moodyobs.
O cliente final dosatingss « o0 0s investidores institu
p¥%blicoo ® necess8rio, No m2ni meanericaamas,ondd Ni « C

importando a combinacéo feita. A ideia de ter duas agéncias dando opinido de crédito sobre
algum papel de renda fixa é controle interno dos préprios investidores institucionais. Nem é
necessario que as notas dadas pelas agéncias sejane eigggyainas para o gestor de um fundo
institucional é necessario conhecer 0 risco que as agéncias viram no negocio, entender se ha
discrepancias nas analises e o porqué isso ocorre. Portanto, além da matangdes
extremamente importante a leitura dwtdh e entendimento dos relatérios que a acompanha.

O entrevistado estabeleceu uma comparagdo com as auditorias: ser auditado por duas empresa:
da mais conforto para quem ira utilizar as informacdes dos relatérios. O mesmo efeito acontece
com as agénciaslas tém analistas e métodos diferentes, mas poder usufruir dos relatérios de
pelo menos duas das trés agéncias +artericanas faz o investidor seis# com mais
garantia. O investidor institucional de renda fixa antes mesmo de entrar em contato com 0s
relatérios das agéncias j& avaliou o investimento, conforme o entrevistado. O relatério e a nota
da agéncia apenas confrmardo 0 que o investidor institucional estd querendo saber. Cabe
lembrar, como feito pelo entrevistado, que a nota vai impactar no dadojuros que serao

pagos a quem comprar os titulos de renda fixa. Aléem disso, no proprio estatuto (na verdade, o
entrevistado citou estatuto, mas sdo as politicas de investimento) desse tipo de investidor
normalmente ha a exigéncia de que os papéigemseomprados sejam avaliados por pelo
menos duas agéncias kding. Essa exig°ncia ® vista como
do mundoodo e visa auxiliar 0O gestor a cumpri
de fundos em serem tdo detddiis e cumprirem as regras previstas nas politicas de
investimento é legitima porque do contrario eles podem ser demitidos ou processados por algum
tipo de decisdo que tomaram durante o seu mandato.

Além dos relatérios das agéncias mé¢ing de crédito e ds notas auferidas, os
gestores dos fundos de renda fixa levam em consideracdo para avaliar os investimentos os
relatorios de renda varidvel feitos por instituicbes financeiras como UBS, Credit Suisse, entre
outrasi, que buscam avaliar a histéria da conhiga e o relacionamento dela com o mercado

e com os investidores.
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Quanto a preferéncia dos gestores por agéncias-amgecanas, 0 entrevistado
tracou um paralelo entre comprar um carro de uma montadora chinesa, como a JAC, ou entao
um da Ford. Mesmo guo Ford ndo tenha tantos opcionais ou acessoérios como o carro oferecido
pela JAC, vocé acaba optando por um modelo da montadoraanwteana por conta do
tempo da companhia, da distribuicdo que cobre pelo menos todo o territério nacional, do nome,
da narca e da imagem passada ao mercado. O mesmo acontece com as agéncias. A avaliacac
do gestor ja comeca a partir dos nomes das agéncias que avaliam a empresa e depois passa pe
nota derating dada para o titulo analisado. Seabing € menor que aquele qoeinvestidor
espera, a empresa devera se explicaratidg é mais um fundamento para o investidor e tem
gue ser feito para |l an-ar um t2tulo no mer
tudo quanto ® jeitoo.

A imagem das agéncias vem melhorar@medida que a postura dessas instituicdes
muda e quando ha mais controle. Ao que parece, as agéncias tentam controlar sua imagem com
a metodologia utilizada. Inclusive o entrevistado refegiua uma mudanca que havia ocorrido
naguele mesmo dia na metbdo g i a da Mmtngsk\yé bancgs.aAlteaacdes na
metodologia sao levadas em consideragdo e vistas como muito trabalhosas. As mudancas na
metodologia sdo entendidas como uma vontade das agéncias de querersadaptaihorar
paulatinamente. Nessatevista foi citado que umbholdingndo operacional do banco tem uma
nota menor que a da concorréncia por conta de uma subordinacdo estrutural e que isso ja chegou
a ser discutido com a agéncia, e a nota ndo foi alterada por conta da metodologia odlizada
avaliacao.

O papel das agéncias no Brasil é um pouco menor do que em outros paises, onde
essas instituicbes assumem o papel inclusive de reguladoras da quantidade de crédito no
mercado. Isso ocorre devido a forte regulamentacdo imposta pelo Bancal €edr modo
como o mercado financeiro se estruturou no pais. A relacdo dos bancos no Brasi com suas
auditorias e com o Banco Central é muito mais intensa do que com as agéncmgde
Contudo, o objetivo e a cobranca de pagamento dos clientes driditogia e de uma agéncia
derating séo diferentes. No banco em pauta, por exemplo, tanto a auditoria quanto o Banco
Central possuem lugares permanentes ocupados dentro da sede. As agéncias por sua vez nac
tém tanta entrada no banco, avaliando apenasfoasiacdes dadas pelo banco e elaborando
relatorios que sdo passados aos investidores, principalmente de renda fixa.

Na opinido do entrevistado, ha resiiéncia do investidor quanto a troca de agéncias
porque nunca se descobriu nenhuma outra instituic&opupesse ocupar o lugar das agéncias.

Entdo, mesmo que os analistas ndo sejam bons e as avaliacbes ndo sejam acertadas, nem &
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mudancas de notas ndo sejam tempestivas, as agéncias conthuam porque ainda nao Se
descobriu um substituto a elas. Os errosad@sicias nortamericanas nao significam que os
emissores rdo trocar imediatamente para as brasieiras porque, na opinido do entrevistado,
Aplaca grande fica com placa grandebo. | sso
vocé tem que andaocm quem tem credibilidadeo. A cred:
derating para a contratante e da contratante para a agéncia. A justificativa para que grandes
corporacdes facam suas avaliacbes com agéncias menores € o tipo de titulo emitidolic@do pu
investidor. Se o titulo for para o exterior, por conta da grande disputa, ndo faz sentido associar
0 nome de uma grande instituicdo com uma pequena, os investidores Irao querer a opinido de
uma MfAag°ncia internacional 0.

Quando perguntado sobre a jwalit de investimento da gestora de ativos do banco,

o entrevistado disse que ha preferéncia por uma das trés agénciaamaoitanas, mas
aceitam também as avaliacbes das brasileiras. Porém, ha algumas operacdes de grandes clientes
com relacionamento ntaoi antigo e forte com o banco, que sao feitas diretamente entre eles e

0 emissor.

No crédito do banco, levase em consideracdo a opinido das agénciastohg,
analise ambiental, social, financeira e da industria que essa determinada empresa necessitand
de crédito esta inserida. O peso da avaliacdo das agéncias sobre as empresas nao € pequeno. £
classificacfes dadas para determinada empresa do segmento Corporate desse banco podem se
diferentes das dadas para essa mesma empresa no Banco Centrap@peladeating, mas
ndo sao tdo discrepantes. A partir da andlse da area de crédito do banco € que serdo
determinadas as taxas de juros que serao cobradas dos clientes do banco.

O entrevistado ndo associou o relacionamento do banco com as agéncias com
estabiidade econdmiefinanceira do pais, mas com a oportunidade de captacdo no exterior e
com a criacdo da area de relagbes com investidores depois do meio da década de 1990. O inicio
foi timdo em 1996, com alguém dentro do banco cuidando das infdesiaque deveriam ser
enviadas para a CVM, e sO em 1999 € que efetivamente-serioa area. Com maior
relacionamento com os investidores e com as agéncias, 0 entrevistado acredita que o banco
recebeu muitas sugestdes e criticas, 0 que acabou ajudaindttuigdo a crescer como
empresa. A consequéncia € a alteracdo das praticas, com a revisdo e consequente modificagac
de muitos processos e procedimentos do banco.

Durante a entrevista, ficou subentendido que os analistas que avalam os clientes
das agénciaém independéncia de opinido, que pode se manter mesmo quando h& discussées

sobre notas e relat-rios de avalia-«o publ
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bancos em Novdorque ficou claro que a agéncia ndo mudou os relatérios mesmo com a
preseca de membros da area de relacbes com investidores do banco cliente e ndo estavam
dispostos a discutir a metodologia usada nem a comparar com a de outras agéncias.

Segundo o entrevistado, a opinido das agéncias afeta o trabalhssda
Managementdo bano e da area de crédito porque os relatérios feitos pelas agéncias sao
criticos. Cabe aos analistas acompanharem o que sera feito pelas empresas a partir disso. Se
ndo enxergam mudanca na empresa que recebeu alguma critca ou entdo se percebem que :
empresaficou inerte, é preocupante. A quantidade de informacdes disponivel hoje em dia é
muito grande e os bancos acabam reunindo tudo isso, sem contar que esse mercado é
concentrado e isso faz com que poucos bancos relnam praticamente toda a informacdo da
popubcdo do pais. Pelo que o entrevistado disse, as informacdes das agéncias utlizadas nas
areas internas do banco vém basicamente das trés agéncieemasitanas e a area de relacoes
com investidores nunca foi procurada para que fizessem contrato corasiesrds para
consultarem as informacgdes.

O entrevistado pontuou que o mercado esta passando por um aumento de controle
sobre as agéncias ndo soO por parte dos reguladores, mas também ha mais controles internos e
de compliancetanto no Brasil quanto no exterior. Ele estabeleceu uma conexdo entre esse
aumento de controle com o aumento dos custos que se tem com as agéncias e também com ¢
maior quantidade de informacdo que as agéncias tém pedido para eles. Na visdo do entrevistado
isso estd acontecendo por conta da crise de 2008. A saida para esse tipo de acontecimento € s
precaver com mais controle e protecao, inclusive no relacionamento entre os clientes da agéncia
e 0s analistas, vinculo este que se tornou monitorado por Guas da agéncia. Uma
consequéncia de maior controle € a contratacdo de mais pessoal e, com isso, as areas comerciai
das agéncias tém buscado mais negdcio para conseguir financiar o maior tamanho da agéncia.
Também é muito comum a tefta de fazer a reegociagdo dos contratos com os clientes.
Antigamente, 0s contratos eram feitos e anualmente havia um desembolsoraperys
enquanto que com as emissées de titulos -pagam percentual sobre o valor delas. No novo
modelo proposto pelas agéncias psgaim montante maior no come¢o do &ngue seria 0
pagamento pelo direito de poder captar e pagar um percentual menor a cada emissado feita.
Provavelmente, essa modificacdo ocorreu para que as agéncias tivessem uma garantia de receite
porque em anos em quéo ha muita captacdo elas sofreriam com a diminuicdo da receita. De
forma diferente daquela que se podia pensar, a agéncia que cobra mais pelos seus servicos nac

€ vista como a mais competente tecnicamente pelo entrevistado. A agéncia mais cara é aquela
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gue na pesquisa inicial do banco foi a apontada pelos investidores como a mai§ aceita
Moodyobs.

Sobre as agéncias brasileiras, o entrevistapioou que elas estejam posicionadas
para atender empresas de pequeno a medio porte. Ao comparar os analiss@gnalas
brasieiras aos dos das nedmericanas, este vé os Utimos com uma melhor qualificacdo. Isso
€ explicado porque os melhores profissionais sao atraidos pelas melhores empresas, aquelas
gue possuem a mel hor A p | agéreids. témBeu espacefungdat r e v
das brasieiras é fazer avaliacdo de titulos com volumes pequenos em nivel nacional, enquanto
as norteamericanas provavelmente nem se interessem por esse tipo de negocio. Aléem disso, as
agéncias nortamericanas tém umalgertura maior de mercados, analisando titulos e empresas
em paises diferentes do Brasil, o que permite aos analistas maior qualficacdo e maior poder de
comparacdo de diferentes realidades. H& beneficios também para os clientes das agéncias norte
americans: eles podem contar com informacfes atuais de outros mercados e de praticas que
sdo utlizadas em outras partes no mundo. O mesmo tipo de beneficio é enxergado quando
reunibes de captacdo sao feitas com grandes investidores internacionais, cujo nivel de
informacdo e conhecimento de mercado € alto. O entrevistado vé as agéncias e os analistas
dessas instituicbes nordanericanas como fazendo parte de uma elte pensante, ndo
necessariamente econdmica nem poliica.

O préprio banco também é utlizado comoitd de informacdo por parte das
agéncias e de investidores porque o banco concentra muita informacéo disponivel de uma vasta
guantidade de empresas. O relacionamento pessoal no mercado faz com que essa informacac
flua também de maneira informal. O mercautasieiro ainda é muito pequeno com o crédito

concentrado em bancos, embora tenha evoluido bastante.

5.4 Companhia deshoppings

A empresa dehoppingcenteraval i ada tem avalia-»es fe
e até 2012 também contratava a S&P. Qtatonpara a area de finangas que administra 0s
contratos com as agéncias daing de crédito foi passado pela area de relagbes com
investidores. Para o entrevistado, as trés agéncias sao teoricamente equivalentes e ele ndo

enxerga muita diferenca entra®l Embora ndo tenha lidado com outras agéncias menores, ele
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entende que as trés agéncias partericanas sao reconhecidas internacionalmente pelos
investidores e também para cumprir a legislacéo.

O inicio da companhia aconteceu pelo interesse em in@&stshopping centers
por parte de dois fundos g@eivate equity Normalmente, fundos tém um periodo de cura e
entram em setores para sair depois de um tempo determinado. Para tanto, optaram por abrir
capital ao mesmo tempo em que captaram recursos dieagrpela necessidade de crescimento
rapido.

A contratacdo das agéncias por parte dessa empresa aconteceu entre 2006 e 2007
com a finalidade de captacdo de recursos de terceiros por conta da estratégia escolhida pela
companhia: atualmente a empresa pogsase 5&hoppings sendo que adquiriu a maioria e
construiu o restante. A captacdo de recursos de terceiros dessa empresa foi feita por meio de
emissdes de bbnus perpétuos no exterior, debénture local, linhas de financiamentos e CRIs.
Esses tipos de ers8es, segundo o entrevistado, pressupfem uma classificacdo de risco. Além
disso, hd compromissos estabelecidos em contratos de dvidenéntsde que a empresa nao
pode ter sua classificacdo de risco de crédito rebaixada em duas notas e quais s&@as agé
que podem fazer a avaliagdo de risco. Algo interessante é que a companhia possuireemaior
float e 0 maior nivel de governanca corporativa do setor em que atua. Os acionistas sao
puramente investidores financeiros e ndo tém assento no conseldo, (eee as decisbes
estratégicas da companhia séo feitas por conselheiros independentes.

A decisdo por qual tipo de captacdo depende das taxas e da necessidade de caixa.
Quanto a estruturacdo da operacdo, basicamente a empresa precisa de um escritério de
advocacia, um banco, que vai coordenar e vender ao mercado a emissdo, um agente fiduciario,
gue vai representar os interesses dos investidores, e de uma agéncia classificadora de risco. NC
caso das emiss6es dessa companhia, o proprio banco foi quemuyeealialagsificacdo de risco
fosse feita por agéncias internacionais (Rartericanas). Isso porque a empresa tém emissdes
internacionais. Sendo assim, ndo fazia sentido contratar uma agéncia brasileira.

Como é necessério ter duas agéncias classificaretoisado, a escolha € feita por
exclusdo, ou seja, qual das trés agéncias classificadoras ndo se gostaria de ter avaliando a
empresa e a emissdo. Nesse cendrio ndo € possivel escolher uma agéncia por conta do beneficit
que poderia obter pelating dado. Aescolha das duas agéncias normalmente é feita por conta
do preco e da qualdade do trabalho feito pela agéncia. Até porque, para o entrevistado, as trés
agéncias sao equivalentes, diigentes e transparentes.

As avalacdes das agéncias e as respectivdas nofluenciam no preco das

emissdes (maiores notas sdo compensadas com taxas menores pelo mercado, normalmente)
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também nas decisdes dos investidores, ja que alguns tém restricdo de investimento pelo nivel
derating. Alguns fundos nacionais e internamdds restringem a aplicacdo em emissdes com
grau de investimento. E mesmo dentro do grau de investimento ha algumas restricdes de alguns
fundos.

Os investidores, mesmo os de renda fixa, para fazerem suas decisdes de
investimento, valerse também da coberu de analstas de renda variavel. Porém, esses
investidores ndo vao contrarating porque as agéncias, segundo o entrevistado, mostsam
diigentes e minuciosas em suas andlises.

Sobre ndo ter mais amtings da empresa e as emissdes feitas pela SIKP,
entrevistado acredita que a instituicdo trocou de agéncia para testar o servico de outra. Contudo,
isso nao significa que esta ndo possa voltar a fazer analises pela S&P, até porque a instituicdo
precisade duas agéncias para fazer as avaliagbes necessarias. A troca das agéncias acontecel
por uma questdo estratégica, ja que a proposta apresentada pela nova agéncia foi muito
interessante para a empresa, que resoleu testar os servicos. As trés agévsias £&mo
prestadoras de servico de qualidade e como iguais para o mercado, na opinido do entrevistado,
guase como empresas que ofere@ammoditiesO que poderia fazer alguma diferenca ente
elas é o trabalho realzado e o custo, mas mesmo sob ess® asgiscrepancia ndo € muito
grande entre elas. Essa visdo talvez seja por conta de que a empresatpugseguivale ntes
na Fitch e na Moodyds.

A crise € vista como um fator que leva ao conservadorismo das agéncias, uma vez
gue se aprendeu o que feito de errado, e esse aprendizado deve resultar em maior diigéncia
nos pontos que foram anteriormente ignorados. Com isso, a indUstriatidgs acaba sendo
resiiente. Nessa entrevista, especiicamente, ciente sobre o fato de que a China esthva faze
esforcos no sentido de criar uma agénciaraleng com a finaldade de ser reconhecida
internacionalmente, o entrevistado comentou sobre as notas soberanas dadas por essa agéncia
na qual a China estava melhor avaliada do que os Estados Unidos, éntaina de afrontar
o status quoMesmo assim, ha obrigacdo por parte do emissor de escolher entre as trés agéncias
norteamericanas para satisfazer alguns contratos com investidores.

Para o entrevistado, as notas e as avaliagbes sao cruciais paidoiegestue
devem analisar muitos ativos e principalmente para estrangeiros que querem investir no
mercado brasieiro, assim, ele acredita que, mesmo sem imposicdo feita pela legislagdo, a
demanda por esses servicos continuaria. O entrevistado afrmouingestidor ndo consegue
ser minucioso na andlise de todas as empresas e acaba colocando uma nota de corte comc

referéncia. Assim, um mercado sem as informacdes das notas das agéncias seria prejudicado.
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No mercado brasieiro, os investidores qualficadé® es grandes usuarios das
informacbes e analises feitas pelas agériciaem, é claro, dos contratantes das agéncias. Ao
assinarem o contrato com uma agéncia, é entendido que ndo ha garantia de que seja atribuido
determinada nota de risco para a emisddim percepcao do entrevistado realmente existe essa
independéncia por parte das agéncias, e que depois do comitté que decidira sobre a nota da
emissdo os clentes sdo apenas comunicados sobre o fato, ndo tendo nenhuma ingeréncia sobre
ISSO.

O papel das agéias no Brasi, segundo o entrevistado, é fruto em primeiro lugar
da legislacdo vigente no pais que obriga que alguns produtos ofertados sejam avaliados pelas
agéncias. Além disso, ele cré que o mercado ndo vive sem esse tipo de agente porque h&
muktiplas opcdes de investimento, e daddindtacdo de tempo os investidores acabam
precisando dessas informacdes para tomar suas decisbes. Dessa maneira, acaba sendo ur
padrdo do mercado, uma gréndicdo, e ndo uma opc¢ao, de que as emissdes tenham avalacdes
dasagéncias. Para ele, antes de as agéncias entrarem no Brasil, como o mercado financeiro nao
era tdo globalizado, havia menos empresas e as opcdes de investimento eram menores,
prevalecendo aquelas no mercado local. Do ponto de vista do entrevistado empessas
fizeram avaliacdes de risco com agéncias estrangeiras antes delas entrarem no pais buscavan
um cartdo de visitas para investidores estrangeiros.

Para o entrevistado, as trés agéncias Jarericanas sao muito semelhantes
porque é muito dificil teriscrepancia entre as notas por muito tempo. O que existe é diferenca
detiming, ou seja, quando uma faz um rebaixamento, normalmente outra também o fard em
curto ou médio prazo. Dessa forma, as notas tendem a ser equivalentes nas agéncias. Falandc
emtiming, o proprio entrevistado acredita que as agéncias-ao®eicanas acabam por nao
ter equipes de analistas tdo grandes quanto deveriam para ter a capacidade de olhar o mercadc

como um todo e anteciparem suas agdes nas notas.

5.5 Agéncia classificadorade risco norte-americana

A entrevistada da referida agéncia comegou a trabalhar como analista na instituicdo
pouco tempo depois que esta chegara ao Brasi. Ela afrmou que naquela época encontrou
dificuldade em realizar seu oficio porque ndo era comunsectir crédito no pais e, por conta

disso, o trabalho de avalacdo de emissfes feito pelas agéncias era em menor quantidade.
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Para a entrevistada, 0 espaco ocupado pelas agénaiatndale crédito € de um
fiel da balanca, sendo esse tipo de instituigdmm fial gu®m i ndependente f
No caso das avaliacbes feitas por essa agéncia, além de serem independentes e contarem cor
critério publico, elas conseguem englobar uma visdo geral, quase mundial, daquio que esta em
analise. O verdadeiroliente final das agéncias nao é o emissor, que contrata esse tipo de
instituicdo a fim de avaliar o risco de determinado papel para eolond mercado para
conseguir recursos de investidores pagando o minimo possivel. O cliente das informacdes
colocadasno mercado pelas agéncias é o investidor, que quer remunerar sua carteira com o
melhor investimento possivel. O investidor ndo compra emissbes se nao tiver uma avalacao
independente do papel porque é uma forma de autodefesa. Muitas vezes as avalacdes
independentes contém informacdes que o proprio investidor ou gestor ndo teria capacidade de
ter porque h4 uma gama muito grande de investimentos que pode ser feita. Para tanto, as
ag°ncias surgem para que o0 invest ipadirdast enh:
notas de crédito owatings que permite que ele compare o risco de cada investimento. A
diferenca é que uma agéncia como a entrevistada dispbe de mais de quatro mi analistas de
risco, contingente de funcionarios muito maior do que qualquiea empresa poderia alocar
para essa funcao.

O emissor do papel, ao fazer a opcéo por captar recursos pelo mercado de captais,
consegue enxergar melhor a precificacdo de crédito feita pelos bancos para sua empresa. Os
bancos, no Brasi, além de serem pegf@ave na circulacdo do dinheiro, guardando recursos de
poupadores e emprestando para tomadores, acabam também intermediando as operacdes d
mercado de capitais, contribuindo de alguma maneira para a desintermediacdo financeira ao
estruturar essas operasd

O papel da agéncia dating € ser uma instituicdo independente, sem interesse nos
agentes que foram aqui descritos: emissor, investidor ou intermediario, que pode ser um banco.
As agéncias devem se preocupar com informacdo padronizada, transpguenteja possivel
de colocar em uma régua para comparagdo. O papel de instituicdo independente fazendo
avalacoes, na opinido da entrevistada, sempre existira e, dessa maneira, as informacdes Sac
distribuidas gratutamente no mercado. A entrevistada edsteld uma comparacdo entre a
agéncia e os jornais no sentido de que ambos fornecem informacdo. Entretanto, a agéncia
procura fazer a avaliacdo da capacidade de um emissor de honrar suas dadig éQuma
nota que expressa a probabiidade relativadéiaultde uma emissdo. O papel dele é ser
comparativo, € N«o apresent ar ratng@quepacdtarn b i | i

na mesma categoria, probabiidade de moratéria diferente, dependendo do setor, mas que a
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capacidade de pagamentordesco r el ativo tem que ser igual
a entrevistada c calimgltémiuma: grande ispor@rgia parque existe dum
papel independente que tem que ser cumprido de avaliacdo, e o investidor tem que entender o
rsc o , ele n«o vai ter a capacidade de enten.
importante notar também que nem todos raings sdo publicos, héaatings que sédo
confidenciais e, de acordo com a entrevistada, a gamatidgs confidenciais € @ grande

quanto a publica.

O surgimento dessa agéncia se explca a partir do contexto de 1864, ano em que 0S
maiores poupadores do mundo eram os europeus. O fundador dessa instituicdo, percebendo que
faltava coragem para quequeles investissem, principalente nas ferrovias dos Estados
Unidos, sup6s que tal fato poderia se tornar um nicho de mercado. Dessa forma, criou uma
empresa cujo proposito era fornecer informacdo independente para o investidor. Segundo a
entrevistada a seguinte frase é do fundadoe dap r e s a : Ao investidor t
ele decide o risco que ele quer correro. A
deve ser feita, portanto, risco e preco devem andar juntos. O Unico risco que ndo € aceito pelo
investidor é agele que ele ndo entende. Basicamente, nos mais de 150 anos de mercado que a
agéncia tem, o que mudou é a sofisticacdo das avalacdes e as ferramentas utilizadas para se
fazer isso.

A diferenca dessa agéncia para as outras no Brasil acontece porque a,amagres
palavras da entrevistada, quer fazer andlise de risco mais transparente, mais visivel e que tenha
a maior cobertura. Quando isso ndo acontece, a empresa muda em direcdo aquio que almeja.
Ela acredita que a cobertura abrangente da agéncia sectétaoda capacidade e da habiidade
adquiridas. Nas palavras deln que ndés queremos [.@ser a primeira opcao e a mais
importante opgdo para se entender risco de crédito e fazer comparagbes para investimentos.
Nunca seremos, e ndo queremos, seriodeacdoi e ndo somos uma indicagdodo que se
deve ou ndo investir. [...] A gente quer ser a medida que vocé usa para entender riscos de formas
diferenteso. Par a i s sratingspara ametcado,imas tamkeém ouwrdse r e
produtos quesdo interessantes para que o investidor consiga comparar riscos de crédito. O
exemplo dado foi &sset Management Procedy®MP), criado no Brasi, entre 2000 e2001,
pela entrevistada com uma equipe de analistas com a finalidade de expressar a estdailidad
instituicdo e se os procedimentos fiduciarios realmente sdo cumpridos. A ideia era atender o
investidor que iria deixar seus recursos para um fundo ou fazer alguma aplicacdo e precisava
de mais informacédo sobre essa instituicdo. Nas palavras da esittewa d a : feu acho

diferencia a nossa agéncia, e o que tem que diferenciar sempre, € que ndés sempre vamos esta
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procurando ter a informacdo de maior qualdade, com maior rigor analitico, com a maior
transparéncia, com a maior eficacia, e que atandanercados®o que a gente procuraNao

€ sO as pessoas que fazem a diferenca nessa agéncia, embora, como estejam no setor de servico
eles acabam por depender mais da qualidade dos recursos humanos do que uma industria. O
que é deixado claro na extista € que a agéncia depende mais daquio que as pessoas que estao
fora da agéncia querem, ou seja, a instituicdo tem que atender a um mercado dindmico e que
usa orating como padrao basico de avaliacéo.

De forma interessante e diferente do que a @&éstava acostumada a fazer em
outras partes do mundo, como o que aconteceu no México e na Argentina, a operacao no Brasil
nao foi comprada de uma agénciaraking local. A entrevistada se deslgou do banco em que
trabalhava apdés receber o convite pacatar a operacdo da agéncia desde o inicio, com uma
equipe de quatro pessoas, sendo que ela era a representante, que contava com uma assistent
uma pessoa do departamento administrativo e um analista que trabalhou anteriormente com ela.
Ela veio montar agéncia no Brasil porque a outra pessoa que havia sido convidada néo quis
sair de Novdorque A empresa esta no Brasil desde setembro de 1998, e em 2000 a entrevistada
tornouse diretorageral de todo o negécio no pais, sendo promovida em 2011 a regmésent
da agéncia no Cone Sul da América Latina (composto de sete paises).

Antes mesmo de estabelecer sua base no Brasi, no comeco da década de 1990, a
agéncia ja avaliava dmndsbrasieiros que eram colocados no mercado global. Em meados da
década de 1, a agéncia estava decidida a vir para o Brasil, mas esperou que grandes
mudancas acontecessem, como o plano Real e a negociacdo dadivida externa. A partir de 1994
€ que o primeirorating soberano veio a publico. A percepcao € de que apenas ao fiaab do
de 1998 o Brasil se tornou um pais mais globalizado e mais apto a receber a agétirig. de
Ao estabelecese no pais, a agéncia elaborou a escala nacional em parceria com o departamento
de economia da Fundagéo Getulio Vargas (SP). Nessa époces apamwmes brasieiros eram
avalados pela agéncia. A entrevistada ressaltou que o momento vivido era diferente: nao havia
tanto crédito no mercado e ndo se pensava em longo prazo em um pais que convivia ainda com
hiperinflacdo. A entrevistada declarouettitar que a agéncia foi a Ultima das internacionais a
abrir escritério no Brasil porque o pais era um mercado que quase ndo demandava 0S Servicos
prestados pela instituicdo por conta do contexto econdmico. A entrevistada na sequéncia
afrmou que, até hej o mercado de capitais ainda ndo se aprofundou o quanto deveria, mas €&
grande a importancia das agénciagradimg no pais. Mesmo tendo sido a Ultima agéncia forte

americana a chegar ao pais, a empresa entrevistada oferece a maior cobertura no mercado
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doméstico e global pelo nimero de emissGes avaliadas. O mercado de longo prazo desenvolve u
se depois da chegada das agéncias porgaBng corroborou com esse cenario.

Desde o comeco, o trabalho de comunicacdo da agéncia é feito com a finalidade de
atingir os emissores, os fundos, assetspara que esses agentes entendam critérios de avalacao
da empresa. Ao que parece, ha uma abertura pequena para discutir se 0s critérios usados pelz
agéncia para avaliacdo sao corretos. Essas critcas sao levadasnamerna avaliadas para
que se possa criar produtos que atendam as necessidades do mercado. Mesmo assim,
entrevistada enfatizou que os critérios funcionam como leis que devem ser aplicadas e as
excecOes s6 podem ser feitas para os diferentes.

Para a enttvistada, a maior dificuldade é o proprio mercado de capitais que nao é
tdo profundo quanto deveria e ndo proporciona financiamentos de longo prazo que poderiam
fornecer uma infraestrutura melhor ao pais, por exemplo. Além disso, a agéncia teve que fazer
(e assim prosseguem) uma divulgacdo do que era e para que gemiey.cE comum que se
atribuam funcdes e explcacbes panating, quando na verdade ele diz sobre a capacidade de
pagamento de algum agente avaliado. Como ndo havia experiénciatoc@ano comeco da
empresa no Brasil, a entrevistada pontou como positivo 0 posicionamento inicial do regulador
de ndo exigirratings A instituicdo ndo encontrou muitos problemas com a concorréncia que
tinha outros tipos de produtos de informacao. Burs#o ela, quem tiver o melhor produto é
gquem vai se estabelecer no mercado, o que foi conseguido pela agéncia em pauta por ter
observado a necessidade do mercado brasieiro e fornecido produtos e servicos que eram
precisos.

A agéncia faz parte de um goumorteamericano que também atua com solucées
digtais de aprendizagem. Fazer parte de um grupo desses e possuir um grande histérico de
ratings sao fatores extremamente favoraveis para que a agéncia ganhe a preferéncia de seus
contratantes. A diferenciagd que os clientes fazem dessa agéncia perante as outras é a
cobertura. Para a entrevistada, a agéncia é a mais conservadora entre aquelas que atuam no pai
e isso significa Adter a probabilidade de mo
mais procurada por conta da exigéncia do investidor. Quanto a construcdo da legtimidade, a
entrevistada fez interessantes o lathg@vem da » e s :
capacidade que ela tem de ser vista como a melhor informacéo, dersefaanalistas com a
melhor experiéncia e visdo. Entdo, vocé nunca vai construir legitimidade de agératiengle
em cima de nome. [...]. Vocé tem que ter a maior qualida@isse que a nossa agéncia tém.

ISSO que cria o0 estofo da legtimidade rissa agéncia: mostrar ao longo do tempo que vocé

tem a melhor informacdo, e a melhor informacdo vem da maior capacidade de avalar, de



103

entender o risco, de explicar. Se entender e ndo conseguir explicar, ndo adianta [...]. Entdo a
nossa agéncia usa pads@gobais de treinamento, de comparacdo etc. para que esses analistas
ndo precisemnser brasieiros que fazem Brasi, n@ige sejam os melhores. [£]importante

ter os melhores, os melhores recursos e as melhores cabecas para atenderem ao Brasi ¢
transnitirem isso também, por que s6 a gente entender e falar com a gente mesmo nao vai
adiantar o. Para a entrevistada, O que <cria
0 servico mais solcitado e mais ouvido do ponto de vista de risco decr@ddcé ter a
capacidade de fazer uma avaliacdo que vai ser testada e que os mercados vao testar e se ela
vao se cumprir. N&o adianta ter um nome forte no mercado se também as avaliagbes nao se
cumpr e mo.

Sobre a crise de 2008, a entrevistada deckmosido uma fase muito dificil e dura,

e que o evento de rebaixamento de muitingsfoi algo inesperado. Os questionamentos nao
aconteceram somente nos Estados Unidos, onde a crise comecou. A reacdo da agéncia foi
conversar com todo mundo, de clien@svestidores. A mensagem que foi passada é de que a
agéncia usou os dados disponiveis na época e o modelo de mercado que julgou ser transparente
dessa maneira, realizou avaliacbes defdao que aconteceu foi, na opinido da entrevistada,
totalmente imprevisivel. Todavia, a crise e a discussdo geradas trouxeram muitas informacdes
novas que fizeram com que a agéncia mudasse os modelos de avaliacdo. A mudanca foi cabida
nesse caso por conta da dindmica do mercado e da criacdo de produtos que n@msaA bas
mudanca de critérios, de modelos, juntamente com as probabiidades asatiasa agéncia

a manter sua credibilidade e, inclusive, aumentar os negocios, que ficaram maiores quando
comparados com 2008. A resposta a crise de 2008 veio em fomeguldenentacdo, primeiro

nos Estados Unidos, seguido da Europa; e somente em 2012 essa onda chegou ao Brasi. A
regulacdo no Brasil s6 ocorreu porque houve um clamor global pedindo por isso como resposta
acrise e também a pedido das proprias agénciasgulacao serve para garantir que as agéncias
cumpram o que elas dizem fazer e também para garantir que as andlises feitas pelas agéncias
no Brasil sejam aceittas na Europa e nos Estados Unidos. De forma oposta, os mercados
realmente desenvolvidos na Améritatina ndo tém regulacdo sobre essa industria.

A midia é vista como a melhor forma de se comunicar de uma Unica vez com todas
as pessoas de uma comunidade financeira ou até mesmo globalmente, inclusive nos momentos
em que h4 algum tipo de netendido. [@ssa forma, a agéncia consegue chegar a mesa das
pessoas que decidem a avaliacdo de investimento e é isso que quem paga para ser avaliadc
busca: ser conhecido por quem irhd comprar a emissao. A entrevistada declarou que a midia por

vezes publica e procunaformacfes da agéncia apenas para vender jomalencdo a agéncia
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na midia € uma forma de chegar aos investidores. Quando ha algum tipo de confusd&o ou mal
entendido, a entrevistada disse que ndo parte do pressuposto que a midia tenha errado, mas qu
poce ter acontecido um erro de comunicacdo da agéncia para com o mercado. E fundamental
que a agéncia seja transparente e é obrigacdo também que se explque em momentos
controversos.

Claro que ha conflitos de interesse nesse setor e no mercado financeiraimomo
todo, entretanto, o que faz a diferenca € como esses conflitos sdo gerenciados para que o
fimercado ande como uma maquina azeitada @ Doaponto de vista da entrevistada, um dos
meios de confitos de interesg®ter alguém independente fazendo eégaa@ oOu seja, alguém
independente para fazer a classificagdo de risco. As relagcdes entre os clientes e a agéncia deven
se pautar pela independéncia da agéncia. A propria entrevistada afrmou que os analistas,
mesmo que discordem dos critérios e quansgyressionados, se estiverem confortaveis de que
as avaliacbes estdo corretas, seguem com o0 que opinaram. A ideia é que quando o cliente
discorda, em algum momento, ele se tornard também investidor e procurara as avaliacdes da
agéncia porque considerar§ sa fa mel hor ferramenta para d

em risco de capital de pagamentoo.

5.6 Empresa brasileira de varejo de produtos farmacéuticos

A rede de farmacias em pautanéa s mais nova do pais, possuindo pouco mais
de 30 anos de mercado, entretanto, conssleza fiat r evi da o por estar
estados do Brasil e por ter acessado o mercado de capitais. A ideia de ir para o mercado de
capitais era alavancar a empresa de forem@®vel a fim de que se pudesse tocar os projetos
em mente, gerando retornos para a empresa. O presidente da empresa era do mercado financeir
e trouxe muitas pessoas de sua corretora de valores para trabalhar na companhia. A mudanca,
em 2011, dos funcioniés da corretora para a empresa foi fundamental para que esta se lancasse
no mercado de capitais. O conhecimento adquirido por essa equipe na corretora de valores
possibiitou a empresa em questdo ir ao mercado e conseguir montar a area de relacées com
investidores com o intuito de abrir capital. Porém, op®yor fazer emissdo de debéntures,
ao invés de lancar uma oferta publica inicial de acdes. A empresa ainda planeja abrir o capital
da empresa, mas isso sO deve acontecer nos proximos dois oudréscaestruturar a area de

financas, foi realzada a seguinte divisdo: uma area mais operacional, responsavel pelas contas
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a pagar, a receber e a tesouraria, e outra encarregada pela otimizacdo de estrutura de capital
modelagem financeira e atendimento raercadoi essa segunda area foi a responsavel pela
emissdo avaliada pela Fitch Ratings.

A decisdo por ndo abrir o capital da empresa aconteceu por conta do que o
entrevistado nomeou como ficrise dos FI DCso,
doBanco BVA. A solucdo para a empresa foi continuar com os projetos, mas emitir debéntures
de acordo com a instrucdo CViM476/09. A primeira emissdo foi completamente comprada
pelo Banco do Brasi, que também coordenou, estruturou e distribuiu. Naom@jase abrir
o capital porque haveria desconto nas acbes, e com a emissdo de debéntures a emprese
consequiu realizar uma operacdo como se fosse de crédito simples com taxas, segundo o
entrevistado, excelentes. Depois dessa primeira emissdo de debé&ntengsiesa teve mais
duas, gue n«o foram completamente Afencartei
entre seus proprios fundos de investimento. A companhia recorre com frequéncia aos recursos
incentivados para financiamento de investimento em terspital repassados pelo Banco do
Nordeste, pelo Banco da Amazbnia e pelo Banco do Brasi. Por conta dessas linhas de crédito
de recursos incentivados pa@rovadas nesses bancos, a empresa ndo precisara prsecupar
em como financiara seus investimentaos préximos trés anos pelo menos. Segundo o
entrevistado, € vantajoso manter essa estrutura de capital porque assim a empresa conseguil
uma nota de crédito considerada com qualidade alta da Fitch Ratings, portanto, o custo de novas
operacdes € razoaval, que acaba por retardar a abertura de capital.

A deciséo inicial de contratar a Fitch Ratings para avalar a emissdo da empresa foi
feita unicamente por conta de precos. A companhia entrou em contato com um escritério de
advogados que cotou, além dalric a S &P e a Moodyds. A escol
por a empresa ndo ter relacionamento com nenhuma agéncia até entdo. O relacionamento com
o escritério de advocacia era um pouco mais aritigacialmente a ideia era realizar uma
Oferta Publica ricial (IPO). Com a experiéncia das emissdes de debéntures, a empresa nao
desistiu de abrir o capttal e tem investido em melhoria de sua governanga com a ajuda do
Instituto  Aquila, uma dissidéncia da Falconi Consultores de Resultado (antigo INDG).

A avaliecdo da Fitch, na visdo do entrevistado, favorece o acesso ao mercado de
modo que seja mais f8&gcil e barato captar re€
pressuposto que algu®m fez o tr abmathhpseneque
como acreditacdo, principalmente quando emitdo por uma das agénciasnmentanas e
mesmo apods a crise de 2008. Para o entrevistado, as avaliagbes feitas pelas agéncias sdo vista

como uma boa pratica de governanca que denota diigéncia.
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As opinides das agéncias continuam sendo ouvidas pelo mercado porque ndo ha
mao de obra disponivel, principalmente nos fundos, para avaliar todas as ofertas de papéis que
chegam. Ha a terceirizacdo da analise de risco de crédito para essas agéncias, que faz um
traballo mais assertivo do que aquele possivel nos fundos. As opinibes e notas publicadas pelas
agéncias ao mercado séo informacdes diferentes daquelas publcadas pelas auditorias e que
importam principalmente aos investidores que querem garantir o retorno ideeséme nto.

Para o entrevistado, uma empresa ser avalada por uma agéragianglde credito demonstra

que ela estad aberta a fornecer o maximo de informacdes para ser vista como transparente e
alcancar a confianca do mercado. Porisso, o relacionane®mnh 0 analista da empresa na Fitch

é constante e inclusive as primeiras prévias de resutado sdo passadas diretamente para a agénci
derating em uma tentativa de que o bom relacionamento influencie também nas notas auferidas
pela agéncia e pelo mercado.

Antes da emissdo das debéntures, a empresa tinha ciéncia apenas da Austin e
considerava as agéncias brasieiras menores. A companhia nunca foi procurada por outra
agéncia, e mesmo as outras instituicbes que auxiliaram na emissdo dos papéis ndo passou &
instrucdo de pedir cotacdo para as agéncias nacionais.

O entrevistado pontuou que € o0 porte da empresa que permite manter
relacionamento com a agéncia neateericana. O objetvo para uma proxima emissdo €
contratar, além da Fitch, outra agéncia estrangeiftn de confrmar a nota de crédito da
empresa e ter com isso fiuma Vvis«o do mer caf
companhia pretende contratar a Moodyds ou a
possivel a um custo ainda menor.céntratacdo de outra agéncia estrangeira para avalar a
empresa significa que esta terd uma acreditacdo com outra instituicido. Segundo o entrevistado,
com essa medida a companhia passard ao mercado, em especial aos possiveis investidores,
i dei a uksedag nmabresfiagéncias do mundo indica que a empresa tem de fato uma boa
capacidade de pagamento, logo faz sentido pegar parte do nosso capital e direcionar para a
me s ma o . Segundo o entrevistado, a companhi a
oferecido pelos servicos contratados das agéncias-amedcanas e iSso sera o norteador para
a escolha da segunda prestadora de servicos de avaliagédo de risco. Isso provavelmente acontec:
porque o histérico de relacionamento com as agéncias nao € nauite.gr

As decisbes financeiras sao afetadas pelas reavaliagbes feitas pela Fitch Ratings: a
empresa esta trabalhando para renovar as dividas de curto prazo para conseguir gerar caixa €
ter provavelmente mating aumentado na proxima reavaliacdo. Além dissempresa acredita

gue a metodologia e os indicadores avaliados pelas agéncias sdo semelhantes e que, ao contrata
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outra agéncia estrangeira, obtera a confrmacdo de sua nota de crédito, conseguindo baratear
ainda mais o custo dos financiamentos. Pamatevistado, mesmo se a regulacdo nao exigisse

que as notas de crédito fossem feitas, o préprio investidor exigiria que um terceiro avaliasse as
operacdes com a finalidade de mitigacdo de risco e maior seguranga. Isse tome pratica,

que se transfonra em regra de mercado, podendo ser legtimada tanto pela legislagdo, como no
caso dessa empresa por algo que é feito cotidianamente no meeseimissdes de debéntures

gque seguem a instrucdo CM1476 ndo precisam dating.

As notas deating de crédo para essa empresa representam acreditagdo e acesso a
um custo diferenciado de captacdo, mesmo que seja em um momento que dependa de bancos
para levantar capital. Outros fatores, segundo o entrevistado, conferem acreditacdo a empresa
como um relacionanmo proximo aos investidores possivel por conta de um departamento de
relagbes com investidores e sibteda empresa dedicado a isso, a resiiéncia diante das crises,

a governanca, a auditoria feita por uma das quatro grandes empresas do setor e a® mesmo
utlizacdo dosoftwareSAP no diaa dia da empresa. Para o entrevistado, todos esses sdo
mecanismos deomplianceque mitigam o risco de investir nos papéis da empresa.

Muito da evolucdo alcancada no Brasi, na visdo do entrevistado, soO foi possivel
por conta da legislacdo, que tentou trazer mais governanca e informacdo para o mercado,
conseguindo mais transparéncia quando se compara o que existe hoje com a década de 1990
Entretanto, para ele, a propensédo ao consumo no pais € maior que a capacidagangei p
com possibilidade de mudanga no futuro. Com isso, o mercado de capitais podera se
desenvolver mais, assim como o mercado secundario. Para tanto, € necessario que O0s
investidores sejam educados para entender o mercado de capitais e poderdadecisims
de alocacdo de ativos de forma consciente. Todavia, ha uma questdo cultural e histérica que
permeia 0s investimentos no pais: muitas pessoas ainda preferem ter iméveis ao invés de
considerarem fazer parte de um fundo imobiliario, sem contamgso depois de 25 anos do
confisco feito pelo Plano Collor, as pessoas parecem ainda ter receio do que aconteceu. Por
enquanto, o Brasil apresenta um mercado primario mais desenvolvido que o secundario e
dominado por poucos e fortes investidores instingis.

Na visédo do entrevistado, as relagbes entre as agénciasindee as empresas séo
muito profissionais, enguanto assumem um teor mais politico com governos. Ele acredita que
as agéncias deveriam trabalhar de forma mais quantitativa, ao anagaveo®s e empresas
com fortes lacos com o governo. Outro ponto bastante controverso para o entrevistado € o
modelo de negocio. Para ele, isso deveria mudar e, ao invés dos avalados pagarem pelos

servicos, as instituicdes financeiras é que deveriam eooaros custos das agéncias de risco
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em uma operacao. Outro questionamento feito pelo entrevistado foi no sentido de que deveria
haver uma segregacdo entre a area comercial das agéncias e a de andlise. Para ele ndo fica clar

se isso € respeitado ou mesnaoha algum 6rgdo que avalia como isso acontece na pratica.

5.7 Empresa de investimento emimdveis comerciais de renda

Foram dois os entrevistados da area de planejamento da empresa, sendo que um
deles trabalha na companhia desde 2011, no cargo déege¥enoutro ingressou em 2012 e
atualmente é analista. A area é ligada diretamente ao diretor financeiro, sendo os entrevistados
responsaveis pelo orcamento, fuxo de caixa, controle do financiamento, relacionamento com
0S bancos e com as agénciasrateng, além de administrarem as relacdes com os investidores
que possuem papéis de divida emitidos pela empresa.

O relacionamento com as agéncias comecou por conta da necessidade de captacéo
de recursos. Inicialmente, a empresa tinha capital fechado evecootem apenas alguns
investidores. Para continuar crescendo, em 2010, abriu capital e conseguiu captar R$ 900
mihdes. Nofim desse mesmo ano, a companhia resolveu captar recursos por meio da emissao
de um boénus perpétuo de US$ 200 mihdes no exterior emtio que comegou a se relacionar
com as agéncias dating de crédito.

Para as duas emissfes do bbnus perpétuo, a empresa contou com o financiame nto
de dois bancos, um suico e outro nacional. Os entrevistados acreditam que a sugestdo sobre
agéncias prawvelmente deve ter sido dada pelos préprios bancos. A empresa optou por
contratar a Fitch e a Moodyds para avalia- «
a S&P. Inicialmente, considerava as trés agénciagatd® com mesmo nivel e escolheu as
duas mais baratas, mas depois da emissdo percebeu que o mercado externo enxerga a Fitcl
tecnicamente um pouco abaixo da Moodybs e ¢
tem das agéncias confrmae quando do desenvaivento do relacionamento da empresa com
as ag°ncias. A equipe da Fitch ® | otloqaea no
Para os entrevistados, os analistas estrangeiros tém maior conhecimento que os brasieiros por
conta do mercado nos Estaddsidos ser muito mais desenvolvido que o brasieiro, o que faz
muita diferenca nas analises.

Talvez isso aconteca porque o tipo de negdcio dessa erpagssicdo, locacéao,

administracdo, incorporacédo e venda de imbveis comeiicislavancado, o quenormal de
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ser visto fora do pais. Entretanto, esse tipo de neg6cio no Brasi tem tomado corpo mais
recentemente e com o surgimento de fundos imobiliarios esta fcando um pouco mais usual.
Dessa maneira, o desconhecimento do préprio tipo de negécio sio®rde ter prejudicado

de alguma maneira a equipe brasieira a avaliar o risco de crédito.

Para a primeira emisséo feita no Brasi de debéntures, a empresa contratou a S&P.
N&o se cogitou a contratacdo de agéncias brasieiras por mirar o mercado eX&rno.
contratasse uma agéncia brasieira, os investidores estrangeiros ndo reconhecatiage o
ndo olhariam da mesma maneira que uma avaliacdo feita por uma das trés empresas norte
americanas. Na sequéncia, a companhia contratou os servicos da S&kajisgao também
a emissao e, assim, acabou por contratar as trés agénciaanmnitanas do mercado. A S&P
foi avaliada como uma agéncia competente e que seus analistas entendem do assunto, mesmc
gue sejam baseados no Brasil. Hoje em dia, as trés agjénorteamericanas fazem
reavaliacbes anuais, mas acompanham os resultados trimestrais da empresa.

Entretanto, como se trata de uma empresa que negocia imoveis comerciais, ela
Aherdoud algumas oper a- »e s ratqpgbeasiers: aalgunsaCRsl | a d -
i adquiridos em sua maioria por bandog debéntures que vieram com a compra de uma
corporacdo em 2013 e unwilt to suit®. Uma das operacGes era avaliada pela Austin e a outra
agéncia os entrevistados nao conseguiram nem se lembrar doAwbes classificaram o
relacionamento com essas agéncias brasieiras como protocolar, sem muita profundidade, uma
vez que avalavam apenas as emissfes e ndo a empresa como um todo. As agéncias reavaliavar
as emissdes amiide, mas nunca houve uma andliseespecifica. Nao é interessante para a
empresa ter as avaliacbes feitas pelas agéncias brasieiras porque grande parcela dos acionista
e dos investidores é estrangeira. Aléem disso, ja possui contratos com as agéncias norte
americanas de tal maneira qée sujeta a pagar unfiee anual para elas e também
obrigatoriamente deve pedir opinido a elas sobre qualquer emissdo que for feita.

Na visdo dos entrevistados, mesmo que nado houvesse legislacdo exigindo as
avaliacbes de crédito em algumas operacles, asia@gécontinuariam a ser contratadas por
conta dos relatorios emitidos, em que informacdes sobre o que deve ser feito pela empresa séo
dadas com o objetvo de guiar as praticas e acdes a fim de melhoeing Porém, os
entrevistados frisam que o que fa diferenca para um bom relatério € a qualdade da equipe
gue os atende na agéncia. A ideia central da importanaiatidgpara essa empresa é conseguir

melhores notas de crédito seguindo em partes as recomendacdes dadas pelos relatérios das

10 Built to suit construcdo de um imével a partir de especificacées do contratante, que apenas locara o bem, que
permanecera em propriedade do construtor (ARAUJO,)2015
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agéncias @ra pagar menores taxas de juros nos empréstimos. Como a alavancagem nesse tipo
de negdcio € comum, as avaliacdes de risco de crédito bem como as notas dadas pelas agéncia
sdo importantes para a empresa pleitear no mercado taxas condizentes ao tipogde sgra

corrido pelo investidor ou credor da mesma.

Osratings também sao usados por fundos a fim de embasar os investimentos que
serdo feitos, chegando a colocar regras baseadas nessas notas. Dessa maneira, se algum fund
se interessar por alguma esdio e tiver uma politica de investimentos que tenha esse tipo de
regra, tal papel devera ser analisado e alcancar uma determinada nota na avalagdo da agéncic
porque, de outra maneira, o fundo n&do podera investir. Isso funciona no mercado de dividas,
masno de agles, pois as avalacdes feitas pelas agéncias sobre as empresas funcionam apena
para embasar as decisdes. No mercado de a¢cbes ha mais envolvimento do investidor com a
companhia, enquanto no mercado de divida os investidores procuedimg@araavalizar seu
investimento e compail@ com outras oportunidades. Interessa no mercado de divida se uma
emissdo estd no mesmo nivel de risco de outra e essa comparacao é feita peleatiotp de
Ao que parece, nao interessa tanto ao investidor o nego@mnigsor, mas o nivel de risco que
ira correr, quando se trata do mercado de divida.

Outro recurso usado no mercado de agp@ss fundos sdo as andlises feitas pelos
bancos de investimento, como, por exemplo, as seguintes instituicbes fazem andlkesf: Ban
America, Merril Lynch, Bradesco BBI, BTG Pactual, Citbank, Credit Suisse, Deutsche Bank,
Goldman Sachs, Itad, J. P. Morgan, Santander, Morgan Stanley e HSBC. O acompanhame nto
por parte desses bancos de investimento das acdes das empresas € imaisepbastante
usado pelos fundos que investem nesse mercado. Entretanto, quando se fala do mercado de
divida brasileiro, para os entrevistados, o0 acompanhamento por parte dos bancos é bem menor,
assim como o tamanho desse mercado. Na Utima emissao @&mudeb feita pela empresa,
percebetse que aassetgle dois grandes bancos brasieiros privados séo as instituicbes mais
ativas do mercado, mas também ndo se pode deixar de notar a atuacdo, por exemplo, das
fundagbes como a Fundagéo Vale do Rio Doceederidade Social (Vala) e a Fundacdo do
Economiarios Federais (Funcef), que administra o plano de previdéncia dos empregados da
Caixa Econbmica Federal. Essas instituicbes ndo podem comprar emissdes que nao tenham
rating por mais que tenham relacionamerdom a empresa e conhecam sobre o crédito dela,
segundo os entrevistados.

Quanto aos erros cometidos pelas agéncias, os entrevistados acompanharam o que
aconteceu na Ultima crise,sabprime A imagem que as agéncias conseguiram passar para

ambos depois @l ocorrido foi a de que est «o ma i s
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aparentemente. Essa percepg¢do acontece por conta do que ocorreu com a companhia, que
recebeu uma Oferta Publica de Aquisicdo de Ac¢des (OPA) e logo em seguida as agéncias
entraram em contat para saber mais informacdes a respeito, porque precisavam colocar a
publico o que avalaram sobre esse fato. Os entrevistados avaliaram tal attude como uma
qualidade das agéncias desenvolvida depois da crise a im de teseam@ais proativas com

0s eros. As relacbes das agéncias no exterior como muito mais permeadas por confltos de
interesse. Mesmo assim, as agéncias sédo bem ouvidas, e continuardo a ser, pelo mercado desd
que consigam sustentar a credibilidade, segundo os entrevistados. As gugsheiasperder a
credibiidade se errarem as avaliagdes feitas sobre seus clientes. E interessante essa Ultima
observacdo dos entrevistados porque, ao serem perguntados sobre casos controversos
acontecidos no Brasil, primeiro eles declararam que ndo habehty feito pelas agéncias no
sentido de esclarecer a todos os clientes o que aconteceu de errado com as avaliagcdes e tambér
afrmaram que quem se interessa mais sobre as notas dadas pelas agéncias s&o os investidore:
e ndo os avalados. Ambos entendene,gse tivesse acontecido algo de errado com alguma
avalacdo de empresa no ramo em que atuam, eles teriam tido mais curiosidade para entender o
que houve de errado. Nenhum deles culpa as agéncias por esses eventuais erros porgue c
negécio delas ndo € seais uma auditoria, entendendo a relacdo entre avalado e avaliador
como de confianca. Eles até consideraram ainda a possibiidade de essas informacdes passada:
nesses casos terem sido maquiadas.

5.8 Banco privado brasileiro

A entrevista com essa isicdo foi iniciada com perguntas a respeito da historia
do banco (que permanece sendo gerida pela familia do funddeldrgtanto, mesmaos
herdeirossendo soéciosnajoritarios, atualmente a instituicdo possui um dos maiores bancos
brasileiros como paraei e acionista afim de fornecer empréstimos consignados e seguros para
seus clientes. A quarta geragdo da familia esta sendo preparada na instituicdo financeira parceira
para assumir o comando do banco. O banco ja realizou FIDC e conseguiu captag@aomo ext
através de unMedium Term Note

Como é uma instituicdo pequena em compara¢cdo com outros bancos nacionais, 0
banco em pauta acredita que deve reinvesgapara cada crise e que, de forma diferente dos

grandes bancos, necessita mesemrapido, terma estrutura de custo enxuta e pensar em novos
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produtos para atuar em nichos. Navisdo do entrevistado, os bancos grandes competem de forma
diferente no mercado: com grande capilaridade por conta da quantidade de agéncias espalhadas
pelo pais, eles podemlorar taxas muito altas de seus clientes, que acabam por concordar com
isso por conta da falta de concorréncia em algumas localidades.

O banco em questdo acredita que, com a intervengcdo do Banco Central no Banco
BVA, em 2012, tenha sofrido um pouco assamjuéncias disso por ser do mesmo porte daquele
que sofreu a intervencdo. A instituicdo entende que o mercado em geral, os investidores e as
proprias agéncias dating de crédito tenham colocado as instituicdes financeiras de médio
porte em um mesmo patarmessa €poca, e, dessa forma, mesmo nao sofrendo intervencdo do
Barco Central, teve que lidar coas consequéncias por pertencer a uma espépieedgroup
segundo o entrevistado. Nesse mesmo ano foi feita a parceria com o outro banco, que culminou
nacria-«o de outra institui-«o financeira #fo

Embora ndo tenha capital aberto, os proprios acionistas do banco em questdo
investem em governanga corporativa e fizeram questdo que a empresa tvesse uma area de
relacbes com investidores departamento rérevistado nessa ocasido. A companhia
desenvolveu essa area por conta mesl showsjue faz com a finalidade de captar recursos
majoritariamente de investidores estrangeiros e de outras instituicdbes financeiras. No inicio,
essas reunides com possiveigedtidores eram feitas com o diretor financeiro, que também
acumulava o cargo de diretor da area de relacbes com investidores. A estratégia deenostrar
mais ao mercado veio logo depois do problema enfrentado pelo Banco BVA, no final de 2012,
juntamente om a decisdo de profissionalizar todo o conselodbanco. Outro objetivo da area
de RI era mapear ovondholdersdo banco para gerenciar de forma mais eficaz o
relacionamento com eles e também comecar a apresentar a instituicdo para as agaticigs de
de crédito ndo s6 no Brasi, como também nos Estados Unidos. Com essas acdes, a empresa
passou a ter mais liqguidez que alguns outros bancos de médio porte e que sdo grau de
investimento.

Dessa maneira, para deixar mais simples o trabalho de apresentavgséicores
o banco, foram contratadas as seguintes agéncias para avaliar a insttuicdo: Fitch Ratings,
Mo o d yRISKbaek Essa Utima é uma empresa especializada em analisar e classificar o risco
de corporacdes, principalmente de instituicdes finaasemo Brasil e € lgada a LF Rating,
atual Argus. O diferencial dalSKbankpara as outras agéncias, segundo o entrevistado, € ser
uma classificadora de risco bancéario substancialmente paga pelas fundacdes, ou seja, 0 modelo
de negdcio adotado é diferertaquele das agéncias m@ing de crédito. O banco paga apenas

um feemuito pequeno, quando comparado ao que € pago para as agémeisgdque serve
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para custear a visita que fazem ao banco com a finalidade ddmvalia

Para o entrevistado, a percé&pcsobre as agéncias wding de crédito depende
muito mais se o investidor é brasileiro ou estrangeiro. O investidor local entende muito mais
todas as idiossincrasias de nosso pais, o que permite que ele tome mais risco. E h& outra questac
importante noBrasil em relacdo a investimentos: apenas atualmente € que as pessoas tém se
interessado e comecado a entrar no mercado de capitais para rentabilizar seu capital. Mercado
de capitais nesse caso ndo € apenas de renda variavel, mas de renda fixa tamirélvie tden p
apontado durante a entrevista € que ainda ndo existe um mercado secundario no pais e apena:
as grandesassetsconseguem fazer investimentos fora do pais. Dessa forma, o0 entrevistado
entende que h8 uma esp®cie de dnua ado qghkileD G
ent «xo um determinado momento que Avali todo
parecem levar muito menos em consideracdo as agénciasatidg. Entretanto, o
posicionamento daassetsde bancos publcos é diferente: elas tém agulamento mais
restrito quando se trata das notas de crédito dadas pelas agéncias. A impressado passada pel
entrevistado € que tais restricbes de investimento acontecem porque, ao se colocar notas
minimas derating de crédito para investir, o risco de que o analista de crédito perca seu
emprego por ter sugerido algum investimento € reduzido, afinal de contas, as decisbes de
investimento dassetforam baseadas nas andlises feitas pelas agéncias.

Por conta desse posinamento de algumas fundacdassets fundos de restringir
investimentos pautanege nosratingsde crédito das agéncias, o banco pode ser prejudicado,
como foi quando as agéncias mudaram suas metodologias depois de Basieia lll. Desde 2011,
as agéncie norteamericanas aplicam essa nova metodologia, mas o Banco Central do Brasil
ainda estd implementando o que foi acordado na Suica no fim de 2010. Com o Brasi ainda
Avivendo em Basileia 16 e com a metoaolog
banco em questdo sofreu um rebaixamed#oguatro notas e deixou de ser elegivel para muitos
possiveis investidores por conta das restricbes previstas em suas politicas de investimento. Nao
ha afrouxamento nas politicas de investimento mesmo quandeessdiores que possuem
restricbes entendem que as agéncias anteciparam a metodologia de avaliagcdo de bancos em set
anos no Brasil. Omatings para esse tipo de investidor, permanecem como segundo nivel na
analise de crédito.

Ja o investidor internacionalompara globalmente as oportunidades e a primeira
anadlise feita € a de pais. Para entender melhor o possivel investimento, os investidores médios
internacionais seguem o seguinte protocolo: fazem algumas reunides com o emissor do papel,

gue provavelmentestara emnoad showdepois conversam com o analistarating da emissao
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e, se nao ficarem satisfeitos, conversam com analistaguia banco de investimento. Na
opinido do entrevistado, é dificil um investidor médio estrangeiro tomar a iniciativa pficaa a

em papéis de outra maneira. Comportamento diferente é observado nos grandes fundos que
possuem mais capital para investir: ndo se importam tanto com as agémaiasgdeas olham

o fundamento e normalmente esperam uma crise para entrar ermexgssi e rentabilizarem

mais. Além disso, quando grandes investidores resolvem comprar determinado papel, existe um
efeito positvo sobre ele, o que acaba dando mais notoriedade para a emissdo, com possiveis
publicacbes na midia especializada, comd®loamberg e até quem sabe indicagbes de compra

por parte dos departamentos rdsearchde bancos de investimento. O entrevistado chama isso

de fAc2rculo positivo virtuosoo.

Para o entrevistado, @leveldas empresas € mais cético com as agéncieetidg
decrédito. Entretanto, os analistas de crédito procuram seguir 0 que esta sendo feito por todos
e o efeito nesses casos impera. E confortavel contar com a opinido de uma agéxidiay, de
aléem daquela emitida pela area de crédito. A &rea de crédito efigsiomais que a compdem
nas institui-»es n«o s«o0 considerados pelo
Os profissionais mais aclamados normalmente s&o parte da &rea comercial. Para tentar garantir
seus proprios empregos, 0S gestoreser@ne seguir 0 que as agéncias apontam em seus
relat- -rios. Por conta disso, nor mal ment e,
sozinhoo. O racional disso ® que, se voc?®
desconfianca de outros agentaseg 0s fAganhador e sinsideoiaformadtians 6 p
A mudanca desse posicionamento mais passivo, dependente das opinibes das agéncias de
rating, poderia ser feita pela formacdo de gente que entenda de crédito. SO assim é que as
decisdes poderiam swmadas a partir do que € analisado pelas areas de crédito.

Porém, em pequenasssetse emfamily offices existe uma maior liberdade e as
agéncias dmating sdo raramente ouvidas. Nesses lugares, a propensao para tomar risco é maior
por conta dos incéimos dados as pessoas e, assim, conseguem ganhar mais que a média do
mercado. Ofamily officesnormalmente tém mais fiexibilidade e procuram analisar o crédito e
entender o banco. Para isso, preferem conversar com analistas de mercado e, também, com C
préprio banco. A audiéncia dos relatorios das agéncias € composta principalmente dos fundos
de investimento que possuem impeditivos para comprar determinados ativos com certas notas
de crédito. Os entrevistados entendem isso como um mecanismo de defegstifirasi va
para algum investimento que venha a dar errado. Dessa maneira, ha uma garantia do analista
de investimento ou dos responsaveis pelos investimentos no fundo de que ndo serdo

responsabilizados pelo que deu de errado, mas poderdo colocar aroulpa terceiro, nas
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agéncias ou no préprio mercado.

Os melhores analistas de crédito, na opinido do entrevistado, ndo estdo nas agéncias
derating de crédito. Esses profissionais de exceléncia podem até ter passado por uma agéncia
durante sua carreira, mas, se séo bons de verdade, o mercado acaba recevbieeezide
saem para outros lugares em que serdo mais reconhecidos pelo trabalho dguenizem e
também financeiramente. Para o entrevistado, ndo € motivador para o analista de crédito fazer
todo o trabalho e no fim das contas as decisGes serem tomadas com tadse nado por
uma agéncia e ndo tomando por base suas analises.

Para a cotratacdo das agéncias m@ing de crédito o banco em questdo pensava
gue ser preciso ter todas elas préximas para conseguir captar no mercado de capitais local e
internacional. A empresa pediu propostas das trés-aoeeicanas e também da Austin, daLF
e doRISKbank Inicialmente, o relacionamento do banco era muito mais reativo e agora € muito
mais ativo, com reunibes marcadas pelo préprio banco com a finalidade de passar informacdes
profundas sobre crédito: além dos demonstrativos financeiros e t@&s explicativas, é
preparado um relatério contendo informacdes sobre os funcionarios, sobre os membros da
diretoria, com um pequeno curriculo de cada um, e também sobre o racional da gestdo de
tesouraria, bem como informagBes acerca de como as decis@Gesdite sdo tomadas pelo
banco. Como o trabalho com as agéncias teseomuito maior, ficou quase impossivel ter o
mesmo relacionamento e oferecer qualidade e quantidade de informacdo semelhante as seis.
Assim, optouse por apenas trés agéncias pardagéa ja que de outro modo a instituicao
perderia muito tempo para que todas as agéncias pudessem ser munidas com as mesmas
informacoes.

Para fazer um trabalho mais ativo com agéncias e investidores, o departamento de
RI precisou distribuir melhor ao Igo do ano suas a¢des ao invés de trabalhar sazonalmente
apenas nas divulgacdes de resutados. Para a escolha das agéncias que continuariam sends
contratadas para fazer suas avaliacdes, o banco em questdo fez uma pesquisa informal com
aproximadamente 25 iestidores, entre eleassetse hedge fundgue tinham conhecime nto
sobre 0 banco para saber quais agéncias eles levavam em consideracdo. Com isso, a empres
conseguiu fazer umankingque foi apresentado para a diretoria juntamente com a opinido da
propra area de RI sobre quais agéncias que realmente deveriam continuar o trabaho de
avaliacdo do banco. A deciséo, tomada em 2014, resultou da suspensdo dos contratos de todas
as ag°ncias brasileiras e continui dantktede dos
tal cenario, 0 banco entdo permaneceu apenas datBKbank porque algumas fundacdes

baseiarse nos relatérios do mesmo. De forma oposta ao que era esperado, o prémio de risco
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do banco continuou caindo quando este optou por continuar com adpémnadas seis
instituicdes inicialmente contratadas. Para o entrevistado, isso aconteceu por conta do trabalho
ativo feito junto aos investidores com a finalidade de ser uma empresa transparente e conseguir
ter governanga corporativa.

Quanto a reputacdo slaagéncias internacionais, o entrevistado acredita que trés
Ainternacionaisodo s«o0 muito semelhantes, hav
maior knowrhowem determinado setor: enquanto uma entende mais de certo tipo de industria,
outra trabla mais com renda fixa e assim por diante. No caso do banco em pauta, percebeu
se que, para que os FIDCs tivessem aceitagdo no mercado brasileiro, era preciso que a S&P
fizesse a andlise, que fornecia muito suporte para o trabalmatinig da agéncia aes feito.

Para fazer o modelo de analise de FIDC na S&P, bem como a legislacdo no Brasi sobre o
produto, o diretor executivo do banco e um diretor da agéncia trabalharam juntos. Essas pessoas
acabaram por criar um padrédo e, como sairam na frente, coaseguiar um modelo que foi

aceito pelo mercado. Hoje em dia, os dois ttm uma gestora, que também foi incluida nas
entrevistas desta pesquisa. Isso acontece com outros produtos do mercado e, ao final, ha
acomodacao daqueles que se nutrem de informacadcosaelatorios deating de determinada

agéncia para determinado produto. Logo trocar de uma agéncia para outra como avaliadora de
determinada empresa ou emissdo € algo raro no mercado. Na hora de fazer a escolha por
determinada agéncia, tradersdo mercdo também s&o ouvidos. Os investidores séo levados

em consideracdo também, uma vez que acabam acostumados com a andlise de determinade
agéncia para algum tipo de produto.

Outra diferenciacdo entre as agéncias, além da quase especializacdo implicita, € a
representatividade local, o que é entendido pelo entrevistado como possuir analistas locais que
entendam as idiossincrasias. Ao que parece, para 0 entrevistado, as agéncias escolhidas sac
aquelas que com maior penetragdo no Brasil e que possuem anadsias dontudo, ele ndo
acredita que as agéncias consigam reter talentos aqui no Brasil por conta de melhores propostas
gue o mercado acaba por oferecer para os bons analistas de crédito.

As agéncias deating nacionais, segundo o0 entrevistado, perderanraodg
diferencial que tinham, principalmente depois da entrada mais efetva das agéncias norte
americanas (estas foram chamadami@enacionaisdurante toda a entrevista). As trés agéncias
norteamericanas comecaram a ganhar espaco quando montarandricscrio Brasi e
passaram a contrat@ressoas chavdo mercado, como Regina Nunes, enquanto as brasieiras
pararam no tempo. Entretanto, com aentrada do mais novo competidor no mercado, a Liberum,

parece que se inicia um processo de renovacdo com foodepeendéncia, na qualidade da
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equipe e na atualizacdo do modelo de gestdo. A Liberum é diferenciada por realizar seu trabalho
junto aos investidores, ou seja, aqueles que compram as emissdes, enquanto as outras agéncia
nacionai s V«O nizandofi dorken trabadhonquot@ ,aos emessares. Para o
entrevistado, se o investidor realmente demandar as avaliacOes feitas pelas agéncias locais, eles
as contratariam. O trabalho a ser feito com os investidores, por parte das agéncias nacionais,
seria no seito de faz8los acreditar que ha conhecimento técnico e que os relatorios sdo
fidedignos, além de serem capazes de entender as particularidades do Brasil, -reefletmdo
suas opinides de risco de crédio.

Muito foi discutido sobre o papel das agénciesaling, em 2008 e 2012 durante
a crisesubprime e também para que a instrucdo da CVM fosse editada. Contudo, o modelo de
negécio continuou praticamente o mesmo. O que foi criado depois dessas discussdes foram as
segregacdes dentro das agéncias e d/aesgras para que se garantisse a independéncia das
opinibes emitidas. Dessa maneira, o investidor continua pagando pelas agéncias indiretamente
ao comprar os papéis emiidos.

Por conta dos erros anteriores e do medo de errar de novo, a opinido dsiadtrevi
€ que as agéncias noedeericanas preferem ser reatvas ao invés de ativas. Quanto as
brasieiras, € necessario investir em talento e também no comprador do papel, ou seja, ndo
adianta fazer um trabalho de divulgagdo com os emissores de papebmas @ndos de
investimento e de pensdo. Além disso, o conteldo dos relatérios emitidos pelas brasieiras €
muito repetitivo, devendo ser mais objetvo e com informagbes realmente novas quando sdo

feitas as atualizacdes.

5.9 Geradora, transmissora dlistribuidora de energia elétrica

A entrevista foi feita com uma pessoa da area de captacdo de recursos formada em
economia e que esta ha 8 anos trabalhando na empresa. Antes de ser transferida para essa are
em setembro de 2013, ela trabalhou nas ateamalise de investimentos e gestdo de risco e
controles internos, ou seja, sempre em areas ligadas a financas.

A empresa emiiu cinco debéntures e tambAmerican Depositary Receipts
(ADRs), além de ter feito empréstimos cormBanco Nacional de Desenvotento Econémico
e Social BNDES), com a Financiadora de Estudos e Projetd8lEP) e com a prépria
Eletrobras. O mercado de capitais acabou sendo uma solugéo para essa empresa, pois 0 Bancc

Central fez uma resolucdo que limita a capacidade dos bancogpdestr dinheiro ao setor
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publico em geral. Para que empréstimos ocorram, o CMN deve autorizar a operacdo de crédito.
Sendo assim, como o0 mercado de capitais ndo € controladoBAEEN, a empresa de
economia mista desse caso optou por emissdes e pregespecificos de financiamento.

A emissao de agBes no mercado nacional aconteceu em 1994 e os ADRs foram
emitidos em Novadorqueem 1996, com a finalidade de financiar o crescimento da companhia.
Em 1997 comecaram as emissfes de debéntures. Anualmeitte udnfplanejamento para que
sejam decididas a quantidade necessaria de capital de terceiros e a forma como devera ser feita
essa captacdo. Como a empresa € de economia mista, para as opera¢des no mercado de capitai
a contratacdo dos agentes participeinteve ser feita por inexigibilidade de licitacdo, uma vez
gue as empresas contratadas sao especialistas.

Para a escolha dos participantes da estruturacdo da operacdo, o critério é o
relacionamento que esses parceiros possuem com a empresa, principalneaeento de
optar pelo banco. Os bancos sdo uma peca importante porque sao eles que normalmente
enumeram as opc¢des de financiamento que a empresa tem no mercado de capitais. Aléem do
relacionamento com o banco, outro critério usado para a escolha deggpeea operacdes
no mercado de capitais éranking divulgado peleANBIMA . ApOs essa analise, a area de
captacdo de recursos faz uma tomada de precos com as instituicbes mais bem posicionadas
nesseranking e opta por aquela que oferecer precos maisimpoéxdaqueles que a empresa
estiver acostumada a pagar. Geralmente, as operacdes saodpit®B,pltal, Bradesco e
Santander.

E pratica do mercado que os proprios bancos determinem quais deverdo ser as
agéncias deating de crédito a serem contratadasstabelecam uma meta @ing para a
operacdo. As agéncias contratadas sao as internacionalmente reconhecidas: Fitch, S&P ou
Moodyos. Para a contrata-«o0o das ag°ncias ta
menor preco é a escolhida paraiavah operacdo. Atualmente, a Fitch é a agéncia responsavel
pelosratings emitidos. Essa agéncia € contratada apenas por conta das operacdes no mercado
de capitais. Seria um custo muito alo para a empresa se as avaliacfasgdee crédito
fossem feita apenas para indicativo ao mercado. A empresa acredita que a Fitch ofereca o
melhor preco por ja avaliar suas operac¢des ha algum tempo. Mudar a agéatiaggdgnifica
incorrer, ao menos inicialmente, em custos maiores. Além disso, a Fitch & bendeomite
setor elétrico e é a agéncia responsavel ping de grande parte das concessionarias de
energia. A empresa observa também que os analistas sdo muito bem atualzados e conhecem c

setor com profundidade.
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Ao ser indagada sobre o porqué de nenhagéncia brasieira ter sido cotada, a
empresa respondeu que a decisdo a respeito de quais agéncias contratar é tomada pelo banc
coordenador da operacdo. A determinacdo dos bancos coordenadores das operacdes dess
empresa € que sejam contratadas agénciag er naci onai s porque Mfno
ele € mais bem avaliado em alguns fundos que s analisam papéis que rntguoessas
tr°s ag°nciasbo. Portant o, ratimgule aréditd mdisaaceitpsi @i S ¢
mercado brasieiro &, na verdade, os fundos de investimento; e, mesmo nao sendo
estrangeiros, eles tém preferéncia pelo trabalho de avalacdo feito pelas trés agéncias
americanas. Aempresa consider& fina m« o0 do banco coordena
o investidor e abe das exigéncias dessa terceira parte, portanto, € dificil para a companhia
avaliar as reivindicacbes feitas. Dessa forma, deve confiar que as requisicbes sao feitas por
serem extremamente necessarias.

Segundo a entrevistada, a relacdo entre a empiesgéncia deve ser pautada por
um elo de confianga verdadeiro, ja que muitas informacdes e projecbes que normalmente ndo
séo publicas séo passadas com afinalidade de embasar as avalacdes. Ha receio que com isso
rating possa ser alterado. Entretantoergpresa procura ser mais eficiente analisando o que é
publicado nos relatérios dating. Dessa maneira, sabe 0 que a agéncia pensa sobre sua posicao
financeira.

Ainda sobre relacionamentos, a entrevistada faz uma distingdo importante entre
aqueles comsiidos com os bancos e com os investidores. A relacdo com os bancos € muito
mais proxima: o Banco do Brasil chegou a comprar integralmente uma emissdo de debénture
da empresa. Para essa operac¢ao, o banco naag@uialgum, porque ja possuia informagde
importantes e atualzadas sobre as financas, o caixa e o crédito da companhia. Por outro lado,
os investidores, mesmo comrosid showsprecisam de respaldo externo, fornecido nesse caso
pela agéncia deting. Para a entrevistada, os investidores emlb® mesmo peso para as trés
agéncias americanas, nao preferindo uma a outra.

Quanto as taxas conseguidas para fazer as captacdes, a entrevistada observa que
quando sdo feitas a mercado, h4 mais competitividade do que quando as emissdes sao
compradas pelobancos. Sendo assim, para conseguir uma taxa menor, aceita a condicdo de
contratar uma agéncia classificadora de crédito para avaliar suas operacgoes.

A maior competitividade no setor, segundo a entrevistada, vira quando perceberem
que as agéncias naci®aiambém tém capacidade de avaliar. Para isso, as agéncias nacionais
devem fazer um trabalho principalmente com os investidores qualificados, que sdo poucos, com

a finalidade de mostrar seu potencial e sua credibiidade. Entretanto, por conta de exmsmtos co
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0 ndo pagamento das debéntures da OAS no comeco de 2015, o momento € de conservadorismc
no mercado. A onda conservadora leva os investidores a aceitarem apeatsgesias

agéncias americanas, mostrando a extrema resiiéncia desse mercado.

5.10Gestora de recursos em investimentos de longo prazo

Para o entrevistado, as opinides das agénciasitilg de crédito servem apenas
para os investidores institucionais, porque os titulos que eles compram para suas carteiras,
segundo regulamentacdo, psam estar em certo nivel dating. Para ele, o uso doatingsé
pro forma ainda mais depois da criseibprimede 2008, que, mesmo tendo acontecido nos
EUA, afetou a forma como as agéncias séo vistas por sua audiéncia.

No Brasi, segundo o entrevistadocorre a mesma coisa. As agéncias estao sempre
atrasadas com o que acontece nas empresas por conta de conflto de interesses, e os exemplo
dados foram: as empresas fAXo, de Ei ke Batis
de interesses esigado ao modelo de negbcio, em que o emissor contrata a agémaiange
que, por sua vez, se nao atribuir a nota de crédito que o emissor quer, provavelmente perdera o
cliente, pois este procurara outra agéncia. Além disso, o processo de trababéncias & o
mesmo, independentemente do pais onde estejam: as acdes nas notas de crédito sempre sa
tomadasa posteriorj ou seja, depois que algum problema acontece.

Para o entrevistado, o investidor brasieiro é muito despreparado, inculto e ndo sabe
avdiar. Nesse contexto, as agénciasratengf unci onam da seguinte ma |
engano, voc°®° finge gue acreditabo, um rito
institucionais, principalmente os grandes fundos de pensao brasieiros, com base na
classificacdo feita pelas agdas, fazem seus investimentos para garantir que, caso no futuro
algo dé errado com eles ou os gestores sejam processados pessoalmente, tenham como s
defender, lancando méo da explcacdo de que os investimentos foram feitos com base nas notas
dadas pelasgéncias. Essa estratégia € garantida pela propria regulamentacdo desses fundos,
que prevé que os investimentos sejam feitos em titulos de baixo risco de crédito. Ja os fundos
escrevem suas politicas de investimento e decidem quais agéncias e notditd&ioraceitar.

Isso funciona como se fosse um sedieg acdes tomadas pelos gestores desses grandes fundos,
que, segundo o entrevistado, possuem montantes biionarios para investir e pouca capacidade

de analisar profundamente os investimentos. Portanbrma mais facil é recorrer aasings
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e de preferéncia aqueles feitos pelas agéncias americanas. Essa é uma forma de terceirizar &
decis«o de investimento e fAise proteger de u

A precificacdo das agénsieamericanas leva em conta também que elas sdo as mais
citadas nessas politicas de investimento, portanto, uma emissdo que tenha a sua nota de créditc
emitida por uma delas, tem, teoricamente, muito mais probabiidade de ser aceita por uma
guantidade maiode investidores. Dessa forma, segundo o entrevistado, 0 preco das agéncias
americanas ® em m®dia 30% maior gue o das b
nome da agéncia que vai atrelado a uma determinada emissdo. Entretanto, todo ogprimcedim
gque essas empresas estrangeiras fazem junto ao avaliado € extremamente padronizado, o0 que
segundo o entrevistado, ndo garante a acuracia das notas e avaliacoes.

Na visdo do entrevistado, as agéncias brasieiras séo apenas alternativas as
americanasf i cando somente com as avalia-»es de i
de lastro imobili8rioo. Quando h8 brechas e
essas agéncias, que, de acordo com o entrevistadsecsial tier

Quanto a queédo da regulamentacdo, o entrevistado acredita que a agéncia
brasieira é praticamente uma coépia da estrangeira (americana), com a finalidade de atrair
investidores de paises desenvolvidos e que tém mais disponibilidade de capital para investir no

Brasil. Sendo assim, h& necessidade @bmgspara esse tipo de investidor.

5.11 Gestora de fundos de investimento

E uma gestora de fundos mutimercado que concentra seus investimentos em
crédito privado, em outros fundos e oferece gestdo personalizadfazedoas andlises dos
papéis que serdo comprados, leva em comging das empresas e das emissées. Entretanto,
ndo considera que apenasating seja uma informacao referencial suficiente para que as
decisdes de investimento sejam tomadas.

O paralelo ge se pode tracar entre o trabalho das gestoras de fundo e o dos
jornalistas € interessante: antigamente, quando os jornalistas tinham que escrever artigos, eles
fazam uma vasta pesquisa, mas, hoje em dia, com o tempo escasso e com a grande quantidade
deinformacdo disponivel, eles acabam se valendo de outras formas para fazer o seu trabalho.
Os jornalistas procuram especialistas, enquanto a gestora de fundos procura as agéncias pare

entender ativos que ndo sdo deexgpertiseDessa maneira, a gestorangegue compleme ntar



122

estudos e andlises por ela desenvolvidos com as informacfes disponibilizadas pelas agéncias,
bem como conversar com os analistas responsaveis rpgitugs e relatérios divulgados pelas
agéncias classificadoras de risco. Conversar scag@ncias economiza tempo porque, ao fazer

dois ou trés contatos, € possivel obter informag¢des sobre muitos emissores de crédito privado.
Se houver necessidade de fazer alguma operacdo especifica com um emissor, € possivel entral
em contato direto com anpresa em questdo para aprofundar a andlise. As agéncias oferecem
informacdes importantes para a gestoreating e a possibilidade de conversar e discutir sobre
alguma analise feita e publicada.

Quando necessério, a gestora consulta apenas as trés agéncias americanas. A maior
parte da informac@o € publica, ou seja, a gestora ndo compra informacdo a mais das agéncias e
mesmo assim consegue acesso aos analistas delas. Para os entrevistadosag@&xiags
americanas ndo possuem diferenciacdo entre si. Eles acabam néo verificando os relatérios e os
ratings das agéncias brasileiras, porque as trés agéncias americanas cobrem totalmente as
emissdes, as empresas e 0S bancos que essa gestora de funddsresse em analsar e
possivelmente investir. Os entrevistados ndo conhecem o trabalho das agéncias brasieiras e
ndo sabem se o0s agentes que sdo cobertos pelas agéncias americanas e nos quais tém interes
sdo analisados também por alguma agéncideeasPara emissdes internacionais, geralmente
duas agéncias americanas sao contratadas, o que, para os entrevistados, acaba sendo suficie nt
ja que essas agéncias consideram informacfes locais e internacionais. Até mesmo a diferenca
das notas de crédité muito pequena, e acreditam que seja por uma questao de interpretacdo
subjetiva. Sendo assim, as trés agéncias americanas atendem as necessidades dessa empre
gestora de fundos. Mesmo com uma grande quantidade de informacdes disponibilizada pelas
agén@s derating, os entrevistados acham que o essencial na hora da decisdo de investime nto
nos fundos € fazer a prépria andlise, conhecer bem o emissor e analisar cenarios. A gestora de
fundos pode se valer da opinido dos analistas das agéncaingameicanas, mas o essencial
é chegar a uma concluséo propria.

Quanto a crise de 2008, os entrevistados entendem que as agéncias americanas nao
erraram nosratings corporatvos e de bancos, que sdo as notas e os relatérios que mais
consultam na gestora, maseqo problema ocorreu nos produtos estruturados com hipotecas.
Por conta disso, acreditam que a credibilidade do trabalho delas ficou um pouco abalada, mas
mesmo assim, de acordo com eles, a qualdade do trabalho das agéncias é adequada. O ponitc
atenuante elssa crise € que os produtos que foram erroneamente avaliados pelas agéncias eram
inovagdes financeiras, portanto, havia o risco de os modelos estarem realmente errados. Os

relatérios das agéncias continuam sendo uma fonte de informacdo adicional sohpecaas
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avaladas, mesmo depois da crise. Os entrevistados acreditam que iSsSo acontece no mercado
por conta de uma inércia muito grande: dseedefinir parametros para terceiros nas politicas
de investimento como forma de exprimir o risco que cada fondera. Tais parametros devem
ser Auni versal menteo aceitos e compreendi dc
agéncias que possuem uma cobertura maior, como as americanas. Porém, os entrevistados
deixam claro que no fim das contas o que vale élBenda propria gestora. Para ilustrar, eles
dizem que tém investimentos em ativos que possuemating mais baixo, mas, em
contrapartida, exigem uma remuneracdo mais elevada. A decisdo final de investir ou ndo em
algo é do investidor, e entendem que egmnte de mercado teve também responsabilidade na
crise de 2008, uma vez que as informacbes eram publicas e poderiam ser mais bem analisadas.
Cabia também aos investidores fazerem suas proprias analises. As agéncias também tém sua
par cel a deue#@ranpagaa para fagerosuag analises e ndo conseguram entender de
forma devida os riscos envolvidos nesses produtos estruturados. Com isso, 0s entrevistados
deixam claro que € importante entender o ponto de vista das agéncias por meio dos relatorios e
das informacgBes publicas que elas disponibilizam e também pelas conversas que podemter com
os analistas que trabalham para elas. Essa gestora de fundos ndo possui amarras para fazer sel
investi mentos, mas 0SS entr evi ermradogasingparar e d i t
baixo0 deve ser feita fAuma an8lise muito ma
para o papel oatirmgpstanmaits bagxoo r que 0

As decisbes de investimento feitas por essa gestora de fundos multimercado levam
em @nsideracdo muitos outros fatores alénratng, como a liquidez, duration, o prazo do
investimento e a precificacdo do créditorafing sé reflete a qualidade de crédito do emissor,
0 risco e a capacidade de repagamentoratidg ndo € a resposta d@mpque umbond da
Petrobras que emvestment gradera negociado a preco plemke pode nao refletir a condicdo
do papel em si. Para formar opinido sobratmg e fazer as decisdes de investimento realmente
conscientes, a gestora deve conhecer prafmdEe as metodologias das agéncias. Um
exemplo disso foi um investimento que a gestora fez em um bancoating era baixo por
conta de o capital do banco ser baixo. Contudo, sabia que era possivel contar com o patriménio
dos controladores do banco, beomo dos membros do conselho e da diretoria. Dessa forma,
a gestora sabia também que a agéncia nao havia levado em consideracdo essa quantidade extr
de capital, que era muito maior que o préprio capital do banco, e tomou a decisdo de investir
nele. De acalo com os entrevistados, essa gestora prefere trabalhar de forma mais fiexivel para
poder ter opinido prépria, gerada a partr de analise mais detalhada. Outros exemplos dados

sobre a flexbilidade que essa gestora preza e advoga na hora de investiateate possuir
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em sua carteira papéis com seis anos sem liquidez e também os investimentaingonais
baixo, mas que possuem liquidez diaria.

Quanto aos fundos que colocam travas baseadaatnugspara investir, a opiniao
dos entrevistados é agse i nt e : NO geée®Oli ba, qeae debi peassar
rating mais elevadd O que ele eStquerendo®mostrar para os clientes dele que elé est
oferecendo teoricamente um risco mais abai xo
garante que esse tipo de fundo tenha menos risadef@ellt apenas estabelece regras. Os
entrevistados ndo acreditam que mesmo com esse tipo de regra o gestor terceirize as decisdes
mas pensam que assim seja possivel simplificar o processo. Asc@grasise nogtingsdas
agéncias significam mais conforto para o gestor. Assim, se ocorrer algum problema com algum
investimento feito, podse explicar que a decisdo foi embasada nas regras, mas a decisdo
sempre € do gestor. Dessa maneira, o0 impactoapeaareira do gestor é diferente quando ele
deve enfrentar undefaultcom umjunk bonde quando enfrenta o mesnaefaultcom uma
emissdo que ermvestment gradeO selode grau de investimento d& o que os entrevistados
chamam de Aconf omd espéakeode ppote@@d icarppratva quando ha
guestionamento sobre os investimentos feitos. Quanto maior o fundo, mais os entrevistados
acreditam que essas regras sejam adotadas. Todavia, o gestor ndo fica grande no mercada
seguindo esse tipo de politica ideestimento restritiva.

Para os entrevistados ndo parece possivel possuir uma carteira de crédito em um
fundo muito pulverizada, com, por exemplo, mais de cem emissores. Se iSSO acontece, 0S
entrevistados acreditam que ndo ha como acompanhar essdagigarmte emissores diferentes
com qualdade e com analises aprofundadas. Portanto, as politicas restritivas de investime nto
gue tomam por base caingsservem para auxiiar no proposito que o fundo tem. Se a intencao
€ a pulverizacdo e a diversificacdo rdeos, entdo, a simplificacdo querasingsoferecem é
a saida. Porém, os entrevistados ndo concordam com esse tipo de simplificacdo e acreditam que
as opinibes das agéncias sdo apenas um complemento as andlises feitas por eles. O exemplc
dado aqui € o da OAS: o proprio mercado identificou que erd@fo Lava Jato da Policia
Federal seria um problema para os titulos emiidos pela companhia, e o resultado pode ser
acompanhado pela preciicagcdo deles. As agéncias fizeram o rebaixame rdindeslepois
de algum tempo. Entdo, nesse caso, as politiesiritivas e com base nmting nao
funcionariam. Mesmo assim, esse tipo de posicionamento existe no mercado. A opinido dos
entrevistados ® que isso ® parecido com rec

frma ali, deu o carimbo, entdo pod i nvest ir 0. Contudo, anglise
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Outra situacdo apontada para que algum fundo possa simplificar suas andlises
utlizando osratings € quando ele ndo possui estrutura apropriada para avaliar determinado
setor. Ou, entdo, quando o gestie portfélio ndo é responsavel pela avaliacdo de investimento
e recebe um relatério de um analista no qual ele ndo confia tanto, a decisdo pode ser mais bem
suportada e embasada comating. Dessa forma, os entrevistados ndo acreditam gagng
posa substituir as analises feitas pelos fundos, mas complementa as informacBes para que a
decisdo seja tomada.

O impacto da opinido das agéncias, segundo os entrevistados, é muito mais sentido
no mercado de renda variavel do que no mercado de renda fdxactsgece porque quando o
rating soberano de algum pais avalado por pelo menos duas agéncias americanas atinge o grau
de investimento, muitos fundos de pensdo americanos e europeus comecam a investir ali.
ACome-a a Vvir uma e nx uuneatll@ e aimpacthiquen@ei causa p a
também no mercado eguityé muito mais sensiv@l O problema com esses fundos de pensao
estrangeiros apontado pelos entrevistados € o mesmo dos fundos brasieiros que optam por
restringir investimentos basearde nasnotas de crédito: conforto corporativo e também uma
questdo de tempo e recursos. A explicacdo € a seguinte: o decisor ndo arriscara 0 seu empregc
investindo em umunk bondou o tempo e o capital disponibilizados para tomar a decisdo sao
muito pequenos. divez em fundos dedicados a paises emergentes, as equipes sejam maiores e
as analises mais detalhadas.

Em Utima instancia, a legislacdo também é lembrada como um fator para que as
emissdes derenda fixa tenhaiatings No Brasi, a legislacdo ndo exigelegtodas as emissdes
tenhamratings apenas algumas, e os entrevistados acreditam que isso aconteca por conta dos
erros que as ag°ncias cometeram no passado
seguran-a adicional p ar asil para aseagéocasd & Gonsiderada e s
pequena pelos entrevistados: as emissdes de renda fixa e de crédito privado séo incipientes. A
melhor forma de o mercado brasieiro ganhar corpo seria ter mais estabiidade, mas enquanto
continuar com a imprevisibilidade® dificil pensar no crescimento do mercado de capiais
brasieiro, assim como no das agéncias como um todo. Resultado disso € que 0 acesso ao
mercado de capitais por parte das empresas € restrito, ja que é pequeno no Bedsige o
termina sendo vistocomo um custo para as empresas, que acabam por ndo emiir muito.
Entretanto, gating deveria ser visto como mais uma informacdo disponivel sobre a empresa e
como um fator importante para o investidor, sem contar que poderia baratear o custo de

captacdo daempresas.
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5.12 Gestora e estruturadora de fundos

Essa gestora, fundada em 2009, atua com foco em produtos estruturados,
basicamente com fundos de recebiveis. O entrevistado trabalhou com esse tipo de produto
estruturado (FIDC) em instituicbes fnamees privadas nacionais e estrangeiras no Brasil.
Assim, aprendeu junto com seus dois outros sécios, que também eram executvosasietima
managemenglobal, qual é o papel de estruturadores, coestruturadores, administradores e
gestores de FIDC. Hoje, taguram FIDCs e fazem a gestado deles. Por conta disso, contratam
agéncias deating para avaliar as emissdes para o mercado, em especial para os investidores
institucionais. Para investidores individuais, oferecem um fundo de cotas que s6 compra cotas
de FIDC, cuja instrucdo legal a ser seguida é a de um fundo multimercado. Aqui, analisam
FIDCs estruturados e gerenciados por outras casas, portanto, levam em consideragdo o0s
relatorios eatingsemitidos pelas agéncias. Sendo assim, a gestora ersenitamo o0 proprio
entrevistado afirmou, nos dois lados: contratam as agéncias e também se valem das opinides
delas.

Logo no in2cio da conversa, O entrevis
agéncia deating internacional, esse é o nosso primeiro filoe at ua- «0 0. A ref

S ag°ncias americanas: Fitch, S&P e Moodyod
apenas com essas tr°s ag°ncias, O entrevist
muito importante. Primeiro, s@o os maelde avaliacdo de estruturas, que em sua maioria S&o
modelos ja testados e utlizados em outros paises, esse é o primeiro ponto. O outro ponto,
vinculado a isso, é que esses modelos ja testados automaticamente trazem e tém conhecime ntc
sobre o comportamen de carteiras de crédito em outros paises. Entdo, sdo dois valores, para
comecar, muito importantes, que nenhuma agéncia nacional possui, porque ela s6 opera no
Brasil e s6 conhece as operacgfes feitas aqui, ndo tem nenhuma peyigigue possa avalia
de outros mercados, inclusive mais maduros, com histéricos mais longos. EntBonesséor
i mportante gue as ag°ncias internacionais [
reforca a questdo da diferenca dos recursos quando compara assagaoobnais com as
a me r i chlaestaitsra, a gfuipe e otime de analstas em cada empresa internac®pelh at
porte delas, ttm mais escala, o que significa que elas tém uma estrutura melhor, em todos os
aspectos, tanto em capital humano quantosstemas de modelagem matematica por elas

desenvolvidos. Entédo, logicamenteyuma empresa maiog isso permite que seja feiton tipo
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de investimento para manterem um padrdo na qualdade que querem entregar. E por esses
motivos que a gente selecionaeas t r angeir as o. Al ®m disso, ®
agéncia deating para que seja feita a avalacdo do produto estruturado por essa gestora
FIDCsT, conforme exigéncia legal imposta pela CVB&sa gestora trabalha mais com a S&P
ecomakFiclpor que, segundo o entrevistado, a Moo
mercado de FIDC.

Quando indagado sobre a multa bilonaria que a S&P teve que pagar ao governo
americano no inicio de 2015 e sobre a crissubprime disse que percebeu um muoginto da
propria agéncia com a finalidade de tornar mais transparentes os modelos por eles usados para
avaliacdo. Hoje, a S&P disponibiliza em seu prégiie os modelos que aplica as diferentes
estruturas que avalia. O entrevistado notou que a S&P veercGado ndo sO para conversar,
explicar e apresentar os modelos que utliza, mas também com o objetivo de esclarecer as
confusbes feitas pelo préprio mercado a respeito dafuncdo de uma agéatiagdie crédito.
A Fitch, por sua vez, foi menos inciaivnesse movimento quando comparada com a S&P.

Mesmo tendo com essas duas agéncias internacionais um relacionamento muito
proximo e mais transparente em relacdo aos modelos por elas usados para avalacdo, o
entrevistado diz que, quando estano lado de@mpo r de pap®i s do merc
olhosdo apenas porque um FIDC foli avatingsado ¢
sejam usados como um fitro inicial, conforme muitos grandes gestores de fundos fazem no
mercado, essa nota prévia dada pel@&n@as ndo pesa tanto no momento de fazer a analise
final. Isso porque acreditam que em algumas situacdes pode haver fata de entendimento do
analistai o que é mais provavel de acontecer com agéncias nacionais. Outro fator que os leva
a fazer uma analisenais aprofundada € a percepcdo de que os modelos de avaliacdo usados
pelas ag°ncias s«0 muito gquantitativos, o q
guando algo diferente € estruturado. Entretanto, o entrevistado entende que esse

Afenges®amemteo acontecer como uma forma de pa

usam.

A grande critica as agéncias é qgeacdes nas notas sdo sempre faipssteriori
e, para o entrevistado, fo gque o0 medesafiad o es
gue as ag°ncias enfrentam, ® gue elas antec

as agéncias tentam de alguma maneira sinalizar a deterioracdo de algum crédito por elas
avalado, mas é dfficil, pois ndo fazem um monitoramento mais antengproximo das
operacbes das empresas avaliadas. O monitoramento € feito trimestralmente, mas muita coisa

pode acontecer a uma empresa nesse tempo Um ponto que ajuda a amenizar a questao de
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as agéncias ndo conseguirem antecipar a situacdo dasammpessavaliacbes é que, aléem de

ser algo dificil e complexo de se fazer, nenhuma instituicdo € infalivel. Isso sem mencionar as
fraudes, que sdo um capitulo a parte no mercado e muitas vezes sé sdo descobertas quando |
aconteceram. Poucas fraudes saedpadas pelas instituicdes reguladoras do mercado, como

0 Banco Central, ou pela CVM. O mercado brasieiro, na opinido do entrevistado, ainda é verde,
no sentido de ndo ser maduro, ou seja, ndo possui historico e, se o tem, este € altamente
guestionavel. Tomando como base esses dados, se formos-iaiizpara alguma modelagem
matematica, o risco de incorrer em erro é alto. Em outros mercados, como o dos Estados Unidos,
isso funciona um pouco melhor porque as informacfes sdo mais confiaveis e maist@abundan

Quando indagado sobre as agéncias brasieiras, o entrevistado acredita que elas sé
existem porque cobram um preco menor. Além disso, sdo procuradas apenas para satisfazer a
exigéncia legal de umating em alguma emissdo. Das agéncias americanas, aéS&Bue
cobra o preco mais alto pelos seus servicos.

Sobre o mercado de fundos de investimento, o entrevistado declara que as
estratégias adotadas por cada gestor ndo sdo compartihadas. A estratégia de cada gestor e se
sucesso 0s torna conhecidos noraado. Existe um lado individual, mas também ha a
personifica-«o do fundo no gestor. Se um ge
o mercado continua acompanhando seu trabalho no outro fundo. O gestor e sua fama sé&o
capazes de carregar seusntés e montar umasset managemeptaticamente do zero. Um
dos casos mais conhecidos no Brasil € o de Luis Stuhlberger, da Verde Asset Management.

Para muitos gestores € comodo contar com a avalacdo de um terceiro que é
reconhecido, como € o caso dagraias internacionais. O conforto de ter em sua carteira
investimentos que sdo considerados possuidores de grau de investimento pode até mesmo
desempenhar um papel tiedgepara o gestor. O entrevistado entende que a pressao para
comprar crédito nas gesésr pode fazer com que o decisor opterpatingsmais elevados, mas
0 correto € ndo tomar as decisbes de investimento em crédito sob pressdo, o que pode
comprometer a diigéncia.

Quando perguntado sobre o relacionamento com as agéncias, o entreafistado
gue tem uma atitude muito critca, expondo aos analistas de uma forma muito profissional os
pontos com os quais concorda e discorda. As discordancias muitas vezes acontecem por conta
dafalta de conhecimento de alguns analistas, que, quando seoreenuito mais informacdes
disponiveis do que aquelas utlizadas pelos modelos das agéncias, acabam por dedesnsidera
e ndo expbem isspas avaliacbes finaisNa opinido do entrevistado, isso acontece porque 0S

modelos usados pelas agéncias com as @lesstém relacionamento Fitch e S&PT vém
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prontos de for a, e ifcamo @ que @ meaessdria pavamifunda Iquiez@ - «
baseia em recebiveis de cartbes de crédéadffici, ja que pode desconfigurar o modelo que

as agéncias ja possuebima das discussdes que tiveram por conta da falta de flexibilidade dos
modelos usados pelas agéncias americanas durou seisemeseadas e vindas de argumentos

entre a gestora e a agéncia question&aa fim, a agéncia nao flexibilizou o modelo eating

ficou abaixo do que esperavam.

Conforme o relacionamento com as agéncias foi se desenvolvendo, perceberam que
o mercado entende que cada agéncia € especializada em certo produto ou setor. Isso faz comnr
que determinadas empresas e operacOes sejanordigEs para uma agéncia especifica.
Exemplo disso é a Fitch, responsavel pelas operacdes imobilidrias dessa gestora. A gestora
escolheu essa agéncia porque percebeu que ela tihha uma grande quantidade de avaliacdes d
CRIs. Os motivos pelos quais a Fitcazfmuitas avaliagbes relatvas ao mercado imobiliario
podem ser varios, como cobrar menos dos clientes quando comparada com outras agéncias e
ter umknowhowreconhecido pelo mercado depois de avaliar tantas operacdes parecidas, visto
que, com os dados dadientes, podese criar um banco de dados relevante, o que
provavelmente possibiita a essa agéncia compreender mais amplamente esse setor. Todavia,
0s grandes gestores ndo fazem nenhum tipo de questionamento se uma avaliacdo de mercadc
imobiliério for feta por outra agéncia americana que ndo a Fitch.

Existe valor no trabalho que as agéncias fazematigse os relatorios funcionam
como balizadores da operagédo. Contudo, ndo se pode sustentar expectativas erradas e confundi
as agéncias com as auditerigAs agéncias partem do principio de que as informacdes que elas
recebem de seus clientes sdo verdadeiras e corretas. O papel das agéncias € e deve ser diferent
daquele das auditorias, mas degeter em mente que elas também sao passiveis de erros.

Sobre a regulacdo, o entrevistado acredita que tenha surgido por conta das crises,
capazes de gerar melhorias e expor as fragilidades do sistema. Porém, a regulacdo esta sempre
atrds do que € proposto e feito pelo mercado, e ndo apenas no Brasi, maikeen ipgar do
mundo. Isso ocorre por conta da capacidade de renovacao e fiexibilidade do mercado. Os 6rgédos
reguladores do mercado, na visdo do entrevistado, tém buscado cada vez mais transferir suas
responsabilidades para outros agentes do mercaden@lexdado aqui é a questdo de lavagem
de dinheiro, em que os bancos devem reportaBAMEN qualquer tipo de movimentacao
suspeita.

Para o entrevistado, o0 mercado brasieiro estd passando por um processo de
amadurecimento que possibilitara as pessoandstem cada vez mais a real finalidade de

cada agente no mercado. Com esse amadurecimento, as instituicbes comecam a compreende
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que, mesmo que as empresas sejam auditadas ou tenham grau de investimento, ndo ha garantis

de que ndo abrirdo faléncia ou deqonseguirdo cumprir com todos 0S seus Compromissos.

5.13 Gestora de ativos inde pendente

A entrevista foi feita com o coordenador do comité de gestéo e gestor do fundo, que
também foi o seu fundador em 2011. Ele € formado em engenharia, e um desledundo
€ herdeiro de uma companhia brasieira de aviagdo. O fundo foi formado para auxiiar na
alocacdo dos recursos nao so de seu fundador, mas de outras familias também, o que no mercad
é chamado diamily office Possui dez clientes e cinco fum@wios, cada um focado em uma
area do mercadaarivate equityimobiliario, multimercado, crédito. Os investimentos sao feitos
basicamente por investimentos em outros fundos ou entdo pela compra de imoveis, CRIs e
fundos imobiliarios.

Para a escolha das/estimentos, séo selecionados os melhores gestores em cada
estratégia. Aléem disso, sdo analisados os riscos de cada gestora, a equipe que trabalha em cad
casa, os lugares pelos quais cada gestor passou e se é sOcio ou ndo da gestora em que es
atualmergé. O passivo desses fundos, ou seja, os investidores, também é analisado. Essas
gestoras se interessam por fundos cujos investidores estejam ali para estabelecer relacdes e
investimentos de longo prazo. Contatos mensais ou trimestrais com o0s gestorefunidsse
sdo feitos com a finalidade de entender melhor os investimentos para possivel aporte. Apostam
em relacionamentos proximos aos gestores dos fundos em que investem ou pretendem investir,
a fim de entender melhor a evolucdo de determinada gestardmPgonversam com Sseus
proprios clientes para entender se sdo conservadores, moderados ou agressivos e entdo decidi
onde sera melhor investir seus recursos. Em nenhuma dessas reunides com os clientes surgiu ¢
assuntorating, embora essa gestora de famdapresente os riscos de cada uma das operacgdes e
também a forma como elas serdo estruturadas para seus investidores finais.

Para a gestora entrevistada, nao importam raighgs desses fundos de
investimentos para que recursos sejam aportados. Nao sebesnfundos em que investem
possuem essa avaliacdo, mas acreditam que 0s maiores devam ter, pois recebem investime ntos
de investidores institucionais. Essas notas nao influenciam na gestdo deles, que optam por
avaliar os fundos em que pretendem investiernamente. Sabem que outras gestoras também

utlizam essa metodologia de avaliar internamente @ngs e rankingsos fundos em que
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pretendem investir. Quanto as avaliacbes das agénciaatimig de crédito, o entrevistado
acredita que devam focar mam®s processos da gestora do que no histoérico dos soécios, das
pessoas ou mesmo no desempenho dos fundos. Ele acredita que o estabelecimento de urr
relacionamento mais proximo com os gestores dos fundos possibilita que a gestora seja avisada
antes mesmo dagéncias deating sobre algum tipo de mudanca relativa a esses parceiros.

Em relacdo as compras que fazem no mercado para montar as carteiras de
investimento de seus fundos, o entrevistado diz que ndo sofre influéncia das agémting de
de crédito peatomar suas decisdes. Entretanto, ele sabe que eventuais rebaixameattingjsde
ou perspectivas negativas anunciadas ao menos por duas das trés agéncias americanas sobr
algum atvo que consta em sua carteira podem afetar o preco desse ativo parassenos
acontece porque os investidorésprincipalmente fundos cujos regulamentos preveem que
figurem apenas ativos que possuem grau de investimento em suas camn@ibasomecar a
vendélo forcando uma queda de preco no mercado. Na visdo do entrevigtssi € a Unica
maneira de influéncia das agénciasrateng de crédito sobre essa gestora de fundos. Entretanto,
no Brasi, para o entrevistado, o mercado secundario parece nao refletr em seus precos
exatamente o0 que acontece com as empresas emiss@agsa tinha debéntures que estavam
sendo negociadas pelo valor de emissdo, embora o mercado soubesse que estavam passand
por dificuldades e renegociando com bancos. Na opinido do entrevistado, se o mercado tivesse
mais liquidez, como ocorre no mercaamericano, provavelmente o preco das debéntures teria
caido e as agéncias teriam feito o rebaixamento da nota de crédito da emissao.

Pela regulamentacdo, as emissées que sdo distribuidas a mercado precisam ser
avaliadas pelas agéncias rdéng de crédito.Algumas instituicbes e grandes fundos, por conta
de seus regulamentos, precisam que seus investimentos temiiagh Essa gestora possuli
alguns papéis de emissdes restritas que ndo posstiEm. Isso € um exemplo de que as
politcas de investimento d&sgestora ndo tém nenhuma restricdo a atvos que ndo possuam
notas de crédito. Mas é claro que quando algum papel que pretendem investirrgbiogsui
eles ndo deixam de ler os relatorios para entender melhor como aquela emissdo esta estruturada

Na vis®d do entrevistado, 0 oligopdlio criado pelas trés agéncias americanas
comecga com os investidores grandes, os institucionais e principalmente os fundos de pensao
americanos. Sao eles que definem o processo de investimento para o mundo inteiro e seria
dificil olharem a fundo para cada pais, analisarem cada uma das agéncias e aprovarem essas
agéncias locais paraentdocodca s no regulamento del es. Des

Fitch e Moodyds] est«o no mundo i nrteles aso 0,
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aceitarem. De maneira semelhante, o entrevistado acredita que o mesmo deva acontecer com
os fundos de penséo brasieiros.

Ha também uma questdo de imagem, ou até psicolégica, para os tomadores de
decisdo desses fundos, colocada da seguinte foefbaentrevistadoiSe por acaso alguma
coisa der errado la na frente, eles conseguem mostrar que estavam com uma dessas trés maiore
agéncias. Se ele escolhe uma agéncia local que ninguém conhece eSlapgeatblema, iSso
pode ser usado contraelenf i nal 0. Para o entrevistado ®
americanas € maior ou melhor quando comparada com as brasileiras, maslessauiingo
forma de tirar a responsabiidade de quem estd tomando a decisdo nos fundos gera conforto
para ogjestores, sem necessariamente garantir quetinogsserao melhores.

Ainda sob o ponto de vista do entrevistado, é dificil distinguir uma agéncia
brasieira derating de outra. Para ele, talvez a especializagéo delas por produtos a serem
avalados faca esitido. O mesmo acontece com 0 outro grupo, o das americanas. Para o
entrevistado, o mercado brasieiro ainda é pequeno para ter mais agéncias concorrendo. E, se
por ventura, alguma outra agéncia, de outro pais, tentar entrar no Brasi, necessitaréoahegar
alguma credibiidade para conseguir tirar o negécio das outras.

A questado sobre esse assunto considerada central pelo entrevistado € o confito de
interesses que se inicia com quem contrata as agéncias: 0s emissores. As agéncias -interessam
se pelo sumso das emissbes para que consigam fazer mais negdcios com 0sS emissores,
enquanto os emissores esperam por melh@Bsgs para que possam pagar menos em suas
emissdes. Durante a entrevista, além desse confito de interesses, o entrevistado lembrou que
hauma série deles no mercado financeiro e que ndo € algo exclusivo desse caso. O outro ponto
passivel de conflito de interesses sdo as equipessdarchdos bancos. Esses departamentos
fazem andlises das empresas em geral com recomendacdes sobre osdelapgis
principalmente sobre as a¢gdes. Na visédo do entrevistado, as indicacdes ndo sao o0 que a equipe
e 0s analistas realmente pensam, porque isso poderia de alguma forma impactar o
relacionamento entre o banco e aempresa analsada, uma vez que sficddidrznco e podem
trazer negocios para ele. Alguns bons analistas dessas equipes decidiram sair e fundar casas
independentes desearch porque dessa forma passaram a ser pagos pelo investidor final, o
que, teoricamente, mitigaria o confito de inteesssAssim, eviam qu s ej a hecess.
c o n tperrmedo do que podem causar ao relacionamento do banco com a empresa analisada,
ao fazer seus relatérios. Esse é o caso da Gavekal e da Empiricus Research. Os relatorios feitos
por essas empresas indepamds ficam disponiveis para todos os clientes, e ndo para o

mercado. Na visdo do entrevistado, mesmo acompanhando mais de longe as agéncias e as
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equipes deesearchdos bancos, ele acredita que ha analistas que se destacam e sdo seguidos
mais de perto pelmercado, independentemente de onde estejam.

O ideal, segundo o entrevistado, seria mudar o modelo de negocios atraves da
regulacdo, para que o comprador das emissfes fosse o contratador das agéatiag dde
crédito para avaliar as emissdes. Essgulagdo nova deveria prever também a
responsabilizacdo das agéncias caso fosse comprovado que elas deixaram de fazer seu trabalhc
de forma diigente. A discussdo regulamentar deveria ser feita em nivel mundial, com a
consequente criacdo de um 6rgao supervplobal.

No Brasi, se a exigéncia dating fosse retirada para alguns produtos do mercado
de capitais, o entrevistado acredita que, de alguma forma, os compradores de FIDCs ou CRIs
ifam se organizar para contratar uma agéncia para fazer as avadacteseguir oating. Isso
aconteceria principalmente entre aqueles investidores que ndo tém capacidade de analise, mas
possuem capacidade financeira para contratar uma agéncia para analisar o investimento.
Entretanto, os investidores pequenos e que &Ap dapacidade de analise nem financeira
ficariam prejudicados. No final, o mercado iria diminuir de tamanho. Na visdo do entrevistado,
sdo ogrivate banksque oferecem os produtos para os clientes, que deveriam oferecer também
a analise desses ativos esaomendacdo ou ndo da compra. Para ele, esse tipo de banco tem
capacidade de analisar os titulos colocados no mercado com mais profundidade e detalhamento
do que as agéncias. Hoje, ha como se fosse uma terceirizacdo das analises: se for grau de
investimento, os bancos e os fundos ndo analisam muita coisa, vendem e compram 0s papéis.
Da forma como a regulacdo esta constituida no Brasi, o entrevistado acredita que, se houver
crescimento do mercado de capitais, que é pequeno e ndo tem muita liquidezcias agé
tendem a crescer no pais e o papel a ser desempenhado por elas sera cada vez maior por cont
de mais negbcios que serédo feitos.

E notavel aresiiéncia das agéncias mesmo com as crises. A expectativa era de que
o0 mercado e o modo de atuar dos indests mudassem depois da crise, mas basicamente nada
aconteceu, em especial quando se pensa nas agéncias: mad®enaestando servicos
praticamente a mesma fatia de mercado. Entretanto, como o mercado brasieiro é bem regulado,
0 entrevistado acreditgue isso de alguma maneira contribua para que ndo haja casos de fraude
e gque o Brasi, nesse sentido, ndo seja um mero seguidor dos mercados de fora. Isso nao
significa que ndo haja necessidade de melhorar a regulacdo, como, por exemplo, pedir rodizio
dasagéncias deating, de maneira similar aquela exigida com as firmas de auditoria.

Quanto ao papel das agéncias, o entrevistado acredita que deveria ser mais ativo,

no sentido de antever e avisar o mercado sobre o que possivelmente poderia acontecer. Porém
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ele entende também que é um papel dificil de cumprir, uma vez que € quase impossivel saber o
gue vai acontecer com eventos como a Operacao Lava Jato. De alguma maneira, se as agéncia:
ndo sao capazes de informar antecipadamealge algo que esta aca#ado com alguma
empresa, o préprio mercado faz esse papel, com a precificac@oedivslefault swagCDS)'2,

desde que exista liquidez. Segundo o entrevistado, os CDS da Petrobras, antes mesmo de sel
rebaixada poruma segunda agéncia de risco de crn@distavam sendo negociados com prego

de grau especulativo. O mesmo acontece com 0s precos dos titulos de divida: caem se o mercadc

comeca a desconfiar de que h& algo de errado com a companhia emissora.

5.14 Fundos de investimento emcdes

A origem dessa gestora de investimentos remete a alguns clubes de investimento
familiares que iniciaram suas atividades no fim da década de 1990 e, depois de dez anos,
fundramse e transformaraise em um fundo de agbOes. Essa gestora surge para gerir esse
fundo. Hoje, sé@o geridos trés fundos de acdo que seguem basicamente a mesma estratégia. C
que diferencia um fundo do outro € o perfil dos clientes e a administradora de cada um deles.
A entrevista foi feita com a pessoa que coordena 0s contatos entgestssa e as agéncias de
rating de crédito.

O entrevistado explicou que os primeiros contatos com as agéncias foram feitos nos
dtimos dois ou trés anos, porque um pouco antes desse periodo comecaram a trabalhar com
regimes de previdéncia de municipios,nleecidos comdrPPS o regime de previdéncia das
entidades publicas. Foi a prépria equipe comercial da gestora que conseguiu trazer os RPPS
como investidores, antes mesmo da necessidade legatimgs Quando surgiu a necessidade
legal deratingspara ge os RPPS continuassem a investir nos fundos dessa gestora, tiveram
alguns dias para fa#é. Se ndo conseguissem, os RPPS seriam obrigados a resgatar os
investimentos feitos. Além disso, estdo buscando conseguir clientes entre os fundos de penséo.
Esses dis tipos de clienteéd RPPS e fundos de pensagpedem, entre outras coisaating de
qualidade de gestdo por conta do tipo de legislacdo que os rege.

O rating de qualdade de gestdo ndo é dado para cada fundo da gestora, mas para a

gestora como um todgue tem seus processos avaliados pelas agéncias. Uma vez que a gestora

11 CDS: contrato de derivativo de crédito entre duas partes que tenta oferecer protecédo contra inadimpléncia
(INFOMONEY, 2008).
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consiga uma determinada nota, todos os fundos irdo se beneficiar dessa nota. Os RPPS exigiam
determinado nivel deating para que pudessem investir nos fundos dessa gestora. Para
consguir esse nivel deating, fizeram adequacBes em sua estrutura, que era muito simples.
Essas mudancas acabaram fazendo com que o negdcio se tornasse mais profissional. Para tanto
foi contratada uma consultoria para ajudar a desenhar 0s processos. Asasudas
aconteceram foram varias: compraram equipamento de gravacdo telefonica, mesmo
acreditando que era uma redundancia de processo, jA que as operagbes fcam sempre
registradas, visto que sao realizadas gorail ou por telefonemas feitos para corra®ique

também gravam as ligacbes. Como no inicio a gestora era uma espaorlydefficee a maior

parte do patrimdnio pertencia as familias dos trés socios, ndo havia preocupacdo em ter
metodologias e processos bem defnidos. Nada disso era formaligzalm a consultoria

(Salx), conseguiram montar manuais e procedimentos formais com o objetvo de manter o
controle com uma qualidade tdo boa quanto ou até melhor que a dos administradores. Os
procedimentos e controles avancados adotados pela gestongpséantes do ponto de vista
operacional e também para os clentes, que tém mais seguranca para investir. A avaliacdo final
da agéncia foi feita depois da mudanca de praticas e foi melhor do que a inicial.

A primeira avaliacdo foi feita pela Austin em uempo exiguo e ndo foi tdo boa
guanto esperavam. Assim que a agéncia fez a avalacdo preliminar, as opinides foram enviadas
para a gestora, que resolveu, nesse momento, contratar a consuforia para que 0S processos
pudessem ser aprimorados, conforme deseuiteriormente. A agéncia dating de crédito
ndo oferece auxilio para as melhorias. A segunda avaliacdo foi melhor do que a primeira, € em
pouco tempo conseguiram umting que satisfazia o requisito minimo que os clientes (RPPS)
pediam.

Quando o coniito com a Austin venceu, a agéncia escolhida para avaliar a gestora
foi a Liberum. A nova agéncia mostrga mais acessivel, criando mais empatia entre as partes,

e a metodologia empregada é similar aquela usada pela Austin. O entrevistado acredita que es
semelhanca aconteca porque a Liberum foi fundada plonewnéarios dissidentes da Austin.
Portanto, a conexdao da Liberum com a Austin € quase automatica. Segundo o entrevistado, a
escolha pela Austin e depois pela Liberum ocorreu por conta do pre€i?R5 ndo exigiram

gue determinada agéncia fizesse as avalacdes da gestora, porém, estabel&ogranmimo

para continuar a investir.

Para eles, quando comparado, o contato com as agéncias locais foi muito mais facil
do que com as agéncias americanasConsi deram ag°ncias como 0:

grandesc‘), e uma empr esa menor , C 0 mo essSa ge
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ou conseguir abertura e acesso para explcar o seu negécio. Acreditam que um relacioname nto
com uma agéncianenor é muito mais facil porque conseguem mais atencdo da agéncia e dos
analistas, enquanto se contratassem uma ag
Além disso, as agéncias americanas sao mais caras. Por esses motivos, escolheram uma agénci
cujo tamanho fosse mais proximo do deles e que, teoricamente, por conta disso, conseguiria
entender melhor o seu negocio.

Sobre as diferencas entre as agéncias em atuacdo no Brasi, o entrevistado acredita
que ndo sdo muito intensas, jA que o mercadocédi@n é muito regulado e a partir dessa
regulacdo é esperado que todas as agéncias facam o mesmo tipo de trabalho. O que pode muda
€ 0 grau de rigor, maior ou menor, em alguns aspectos, mas o padrdo a ser seguido pelas
agéncias é o mesmo. Portanto, a ktsA0 a que 0 entrevistado chega é que 0S servicos
prestados pelas ag°ncias no Brasi.l s«0 bast
questdo de atendimento e a facilidade de conversar com os analistas das agéncias.

Quanto as metodologias, s@fiem sabendo sobre o que e como seriam avaliados
depois que fecharam o contrato com a agéncia. O entrevistado acredita que essa postura das
agéncias é compreensivel, uma vez que € na metodologia que estéd o segredo industrial delas.

O entrevistado afrma undo tomam como base wings para decisbes de
investimento dos fundos que gerem. Acompanham os relatérios das agéncias, bem como os
ratings mas como investem em acoes, as andlises de crédito muitas vezes ndo cumprem o
proposito da estratégia que trega para os fundos. Seguem mais amiide as informacdes dos
analistas de mercado do que as agéncias e acreditam que elas tenham uma natureza muito mai
reativa. Na opinido do entrevistado, os analistas de bancos de investimentos tém muito mais
berdade paranudar as recomendacdes e mesmo assim sdo atrasados em relacdo a realidade.
Todavia, ndo se pode negar que também ha confito de interesses quando se fala das andlises
feitas pelos analistas de mercado, ja que o banco de investimento para o qual trpbdlam
estar emitindo dividas da empresa analisada por sua &esedrch HA casos em que o proprio
banco pede para que a areaafearchndo solte relatdérios sobre empresas que tém outros tipos
de relacionamento com o banco de investimento, como pessBmissdes. Utlizam
principalmente os relatorios das equipesedearchdos bancos de investimento para comparar
com a analise feita pela propria gestora, com o objetivo de ter acesso a pontos de vista novos e
saber 0 que esta acontecendo nas empresague investem ou em que pretendem investir.

Para complementar ainformacéo, utlizam a Economatica e ja tiveram assinatura da Empiricus
Research, mas cancelaram devido a grande quantidade de informacdo que ndo conseguiam usar

Além disso, as areas desearch dos administradores dessa gestora sempre disponibilizam
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relatorios.

Uma questdo levantada pelo proprio entrevistado é o confito de interesses que o
modelo de negdécio desse tipo de instituicdo tem: quem paga pela avaliacdo das agéncias € o
interessadoem obter o maiorrating possivel, portanto, ndo ha garantias de que quem pagou
pelo rating ndo combinou que precisava de wating minimo. Esse é outro motivo pelo qual
ndo usam omtingscomo balzadores de uma decisdo de investimento. O exemplo dado pe
proprio entrevistado € do Lehman Brothers, que manteve suas notas de grau de investimento
praticamente até pedir faléncia, em 2008. O modelo de negécio ideal para as agéncias, segundo
o entrevistado, seria que elas fizessem essas avalacdes semantdbdoiemissores ou entao
gue prestassem gestao de patrimén®quem pagaria por isso seria o0 proprio cliente, que teria
seu capital gerido por essas empresas.

Na opinido do entrevistado, as agéncias e seus julgamentos continuam a ser usados
pelo mercad em uma tentativa de terceirizar a culpAs empresas e as pessoas sempre vao
precisar ter alguém em quem colocar a culpa, entdo (...) acl®uquenercado que ainda vai
continuar existindo durante bastante temp®gaé surja algum modelo diferentke avaliacéo
que possa eventualmente vir a dispensar a necessidade de agéncia®jareasaaho que elas
VO continuar existindoo. O exemplo trazido
avaliar os potenciais investimentos que poderdo fazeo. dsontece porque séo instituicbes
pequenas, com poucos funcionarios e que ndo conhecem a metodologia de avaliacdo. A visdo
dessa gestora de fundos a respeito da experiéncia com os RPPS é que as pessoas selecionad:
para trabalhar nessas instituicdesraghalhavam para a prefeitura, mas nao havia mais um lugar
especffico para que elas continuassem ali, ou seja, elas ndo eram mais necessarias. Segundo
entrevistado, essas pessoas Ainfelizmente N
fazer gesd de patrimnio dos servidores p¥blico
essas pessoas saberem se estdo investindo em algo seguro, entdo as agéncias servem con
Acarimbood para que comprem ativos parl@ seus
uma terceira parte para ser culpada. Ha um forte trabalho da gestora de educacdo dos
investidores, principalmente com os RPPS, por conta de serem instituicbes novas e que ainda
ndo tiveram tempo de formar um quadro de funcionarios que possua conledidamitto para
poder avaliar os produtos em que investem. Ao que parece, a legislacdo dos RPPS foi mudada
recentemente e havera exigéncia de formacdo técnica dos dirigentes envolvidos na gestdo de
recursos desses fundos.

Mesmo com as avalia¢cbes das agéncmuitos RPPS ainda usam consulorias de

investimento e sO fazem suas decisdes depois da avaliacdo de mais esse agente. Esse tipo d
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consultoria, como a Crédito & Mercado, é especializado em avaliar os produtos de investime nto

e indicar para os clientegual opcao, entre aquelas que estdo levando em consideracédo, € a
melhor. Para o entrevistado, esse modelo de negbcios é melhor porque quem paga pela
informacgdo sao os clientes; e os avaliados, no caso a propria gestora, ndo pagam nada por esse
servico. Jdouve casos em que a gestora tentou vender diretamente seus fundos para um RPPS
e pediu que conversassem com a consultoria que a atendia. Para o entrevistado, o mercado de
consulioria de investimento esta crescendo junto com os RPPS.

O entrevistado acreditque o mercado leva em consideragcdo as opinidbes das
ag°ncias porque prefere fAerrar em grupo a
gestora em questdo, isso nao € possivel, pois é de pequeno porte e deve tentar sobreviver. Par
tanto, precia correr o risco de acertar sozinha. De acordo com o entrevistado, eles acreditam
gue o papel das agéncias rd¢ing de crédito no mercado seja importante porque elas tém
experiéncia em avaliar qualdade de crédito e qualidade de gestdo de fundos, el aeo
negocio deve ser mudado. Mesmo assim, ha fundos que investem em crédito e que tém em suas
politicas de investimento restricbes explicitas, que fazem referéncias as agéncias e respectivas
notas de crédito para investir. Dessa maneira, se determaiddo receber rebaixamento de
notade alguma agéncia dating e a nova classificacdo for menor do que a prevista nas politicas
de determinado fundo, esse papel é vendido. Isso acontece de forma independente a prevista na
legislacéo.

Houve comparacdo eatros modelos de negdcio de uma agéncia de crédito e de
uma auditoria, entretanto, para o entrevistado, as auditorias s&o responsabilizadas pelos erros
que cometem, diferentemente do que acontece com as agéncias. Além disso, ha o rodizio das
auditorias, otseja, essa gestora é obrigada a trocar de auditoria a cada dois ou trés anos, o que
ndo acontece com as agéncias. Outra diferenca entre as agéncias e auditorias para a gestora d
fundos € que, nesse caso, as auditorias sdo contratadas pelo administriaddo, doortanto,
0S gestores ndo tém muito contato com a auditoria, a ndo ser quando ela precisa tirar alguma
davida ou obter algum tipo de explicagdo a respeito de determinado item do balanco. Hoje
contam com duas auditorias: KPMG e PwC, que na opiriaentievistado séo grandes, bem
estabelecidas e possuem processos.

Além disso, o discurso das agéncias de que contribuem para a diminuicdo de
assimetria de informacdo no mercado ndo faz sentido para o entrevistado, uma vez que as
companhias com capital ate sdo obrigadas a colocar suas informacfes na CVM. Sem contar
quendo ha transparéncia quanto aos precos cobrados dos emissores pela avaigigég. de

Se a avaliagdo por alguma agénciarating de crédito ndo fosse pedida pelos
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clientes, principalmete pelos RPPS, essa gestora provavelmente ndo a faria, pois o custo é
muito ako e, segundo o entrevistado, a gestora ndo vé valor agregado no trabalho final oferecido
pel as ag°ncias: Af um custo muito grande,
basicamente contam para n-s de novo a hist 1
do relat-rio, para a gestor a, ® um ficarimbo
alguns clientes somente por conta da legislacédo, que os obrigx adaas avaliacoes.

O entrevistado ndo esta certo sobre isso, mas acredita que a avaliacdo das agéncias
seja interessante para os emissores, que podem receber melhor precificacdo por seus papéis,
também para os investidores, que tendem a ver com bons olhos aquio que foi avaliado poruma

terceira parte. Porém, é algo que é feito no mercado por contg dald a - « 0 e fApor

mundo fazo: AE o tipo de coisa que, se ning
se preocupar tanto assimo. A avalia-«o das
qualidade de crédito, de qualquer coisaajueag°®° ncia for avaliaro. |

contratou uma terceira parte para avala significa que ela estda confortivel em oferecer o

disclosurenecessario para isso.

5.15 SolucBes de crédito estruturado para financiamento de longo prazo e

gestao de recursos

Essa empresa foi fundada em 1999, por antigos socios de um banco de investime nto
brasieiro. Essas pessoas trabalhavam com subscricdo de risco de performance nesse banco d
investimento, principalmente de incorporadoras, a fimantecipar recursos com garantia
imobilidria para esses clientes. A empresa em questdo € especializada em solugbes de crédito
estruturado para financiamento de longo prazo, atuando no mercado de capitais. Além disso,
tem una asset managemeainvestimentoproprietarios. Com a experiéncia anterior no banco
de investimento, 0s sOcios comecaram 0S hegocios com securitizacfes ligadas ao mercado
imobiliario. O mercado imobiliario ndo é o Unico setor com que a area de mercado de capitais
faz negocios hoje em diaA especializacdo tanto adasset quanto dos investimentos
proprietarios ficou no campo imobiliario. Por mais que a area de mercado de capitais possua
muitos negocios interessantes paesset a gestora € impedida de comprar esses produtos por
conta de onflito de interesses.

O ensejo para montarem essa empresa surgiu porque acreditavam que haveria uma
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busca por papéis de longo prazo fora do sistema bancario, com a finalidade de conectar
investidores com ativos de forma direta. Durante algum tempo, aémarcado de capitais

foi chamada de crédito de securitizagdo porque a empresa emitiu muitos CRIs, mas agora esta
mais proxima de um banco de investimento e os produtos que oferece séo diversificados, tendo
competéncia para emitr CRA, debéntures ingadtd?, project financee assim por diante. A
estrutura de mercado de capitais € verticalizada: origina e estrutura negocios, e distribui papéis
no mercado. O alvo dessa area € o crédito privado de longo prazo.

Mesmo que a empresa exista ha mais de &5, anentrevistado, que € da area de
relacdbes com investidores, considera que o mercado de capitais brasieiro ainda esta em
desenvolvimento. Dessa forma, os investidores e os tomadores ainda ndo sdo sofisticados a
ponto de entender perfeitamente as ofEsE aguentar as pressdes subsequentes de cada uma
das partes.

As operacdes de crédito feitas por essa empresa ndo necessariamente precisam de
uma classificacdo de risco, principalmente as menores e aquelas das quais ja se conhece 0 risco
Assim, com o cohecimento prévio sobre o cliente e também sobre os investidores, é possivel
fazer omatchingsem necessariamente precisar contratar uma agénciinggde crédito. Esse
tipo de operacdo normalmente paga taxas maiores para o investidor e tem estrupicasou
diferentes, mas o entrevistado explicou que ndo séo de praxe.

No mercado de capitais estdo mais acostumados a trabalhar com ofertas publicas
cujas instrucdes sdo ditadas pela CVM (400, 476). Por mais que o publco que invista nesse
tipo de emissa®eja qualificado e restrito, sempre ha o pedido de que as avaliagbes sejam feitas
por agéncias deating de crédito. Internamente, a empresa possui uma area de andlise de
crédito, responsavel por fazer uma espécie de triagem do negécio, antes dedserpamsia
agéncia avaliar. A partir dessa andlise ini¢iahuito mais financeira e quantitativa, feita pela
propria empresa, conseguem ter conforto para fechar negécio e passar informagbes para o
cliente sobre o nivel deating da operacdo e a provavilxa que sera aceita pelo mercado
Recentemente, incorporaram questdes de planejamento, governanga e perspectivas futuras de
empresa para a afericdo dating. Como o foco é em crédito estruturado, ainda existe a
possibilidade de usarem uma série de rditigas de risco, como garantia real, fluxo de

recebiveis, fianca, entre outros, com a finalidade de conseguirem melhores notas de crédito das

12 Debéntures incentivadas: as debéntures desse tipo sdo emitidas para financiar projetos de infraestrutura
considerados pridarios pelo Governo Federal e sua diferenca é que ha isencdo de imposto de renda sobre os
ganhos.
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agéncias. Dessa forma, a possibilidade de que os clentes consigam pagar speeat=sas
operacdes € maior.

A contratacdo das agéncias rdéng de crédito é feita pelos clientes da empresa,
ou seja, pelos emissores dos papéis. A empresa entrevistada monitora e assessora o0 cliente
porque, em alguns casos, 0s emissores nao estdo acostumados com a abordagdas feita pe
agéncias. As agéncias normalmente contratadas pelos clentes da empresa entrevistada sao a
americanas, e o entrevistado faz uma alusdo as auditorias: PwC, Deloitte, EY e KPMG. Para
ele, essas agéncias conseguiram criar uma histéria pelo tempo de atesge ramo. Mesmo
com episodios questionaveis, como as crises, que conseguiram superar, sao vistas pelo mercadc
como boas avaliadoras de risco. Outro fator diferencial das agéncias americanas € que elas
possuem ferramental e tém presenca praticamenteumdo inteiro. E basicamente um padréo
de mercado que as agéncias a serem contratadas sejam as americanas. Essa exigéncia parte d
compradores dos papéis, que muitas vezes ndo aceitam avaliacOes feitas pelas agéncias
brasieiras. A questdo também é calba pelas equipes de distribuicdo, que ndo se sentem
confortaveis de oferecer algo que seja avaliado por uma agénGisingejue ndo é conhecida
pelo mercado.

Navisdo do entrevistado, os compradores, como os fundos de investimento, querem
a chancela dem terceiro na hora de fechar negécio. As avaliacdes feitas pelas agéncias
americanas séao uselode qualidade para o comprador, signifcam que alguém avaliou o que
estd sendo ofertado. Embora as operagfes estruturadas por essa empresa apresentem garant
real, elas necessariamente devem passar pelo crivo das agéncias americanas para serem aceite
e distribuidas com mais faciidade para o mercado.

Quando h& a oferta de produtos dessa empresa cuja avaliacdo é feita pelas agéncias
brasileras, a outra parteormalmentendo exige que as agéncias americanas deenmadegs
Essas operacdes dificilmente vao a mercado e destimama maioria das vezes a fundos
exclusivos, que, mesmo entendendo sobre o risco do papel, pedem a chancela de um terceiro.
A agénciabrasieira com que mais trabalharam foi a Austin. Todavia, 0 entrevistado salienta
que, para qualquer operacdo que va a mercado e que seja divulgada na midia,Vetmo o
Econbmico ® necess8ria a contrata-«o0 dsagéncias r ° s
€ a metodologia, que é amplamente conhecida pelo mercado e pelas agéncias, sejam americana:
ou brasieiras. Portanto, segundo o entrevistado, a qualdade das notas pode até ser boa,
independentemente de qual agéncia tiver sido escolhida, pasgpessoas que trabalham
nessas instituicbes sabem subscrever riscos e entendem de forma quase similar as metodologias

Entretanto, agéncias nacionais e estrangeiras nao possuem 0 mesmo posicionamento nem a
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mesma qualdade. As brasieiras n&o tém o mesdoance, reconhecimento, tempo de mercado

e cobertura das estrangeiras, 0 que impacta no servico final oferecido ao mercado. Para o
entrevistado, essas diferencas podem ser vistas como assimetrias de informacéo: as maiores
agéncias possuem mais acessofasmacdes de mercado por conta de seu tamanho, histéria e
estabiidade. E inegavel que as agéncias americanas tém mais experiéncia, por exemplo, com o
mercado de securitizacdo, visto que elas participaram do aumento de nggécasonteceu

nos EUA na déada de 1970. Esse tipo de evento faz com que instituicbes acumulem
conhecimento, habiidade e capacidadeudem de patamar (statug quando comparadas as

outras do mesmo ramo.

Em relacdo as agéncias americanas, mesmo sendo mais aceitas pelo mercado, o
entrevistado comentou que passou por situacdes curiosas, como quando recebeu analistas de
Moodydés que falavam apenas 1ingl®°s para aval
entrevistado, € complcado entender o mercado brasieiro, ainda mais qeamdda sde
estrangeiros. Em sua opini«o, a Moodyds est
a agéncia que mais entende das operacfes estruturadas que essa empresa faz, com garantic
reais. A S&P também enviou analstas estrangeiros para egsa@sam Sendo assim,
conseguiram perceber que ha diferenca entre as trés agéncias porque, pela experiéncia que
tiveram com elas, a Fitch é a que melhor se adaptou ao mercado brasileiro para fazer avaliacao
de operacles estruturadas. Para o entrevistadogetal S &P e Moodyds tenhe
especialistas na avaliacdo de empresas.

O entrevistado ndo conseguiu fazer uma boa leitura sobre o posicionamento das
agéncias brasieiras porque o relacionamento que tem com elas é muito volavel. Antigame nte,
guanad as operacdes dessa empresa eram menores, costumavam fazer as avalacdes com a
agéncias brasieiras. Porém, com operacdes maiores, passaram a Se preocupar com 0 que «
mercado compra e preferem o 6bvio: operacdes avaliadas pelas agéncias americarssn, Com i
conseguem vender a operacdo para o mercado em vez de ter que contar com algum fundo
exclusivo ou com outro investidor qualficado especifico para vender a emissdo. Uma das
debéntures de infraestrutura que emitram conseguiu investimentos até megpeesaolEs
fisicas, o0 que para o entrevistado € possivel por conta dos distribuidores que eles tém e também
porque contam com a chancela de uma das grandes agéncias, nesse caso, a Fitch.

Para o entrevistado, 0s emissores optam por ndo mudar de dgémesao com
toda a crise que aconteceu em 2008 e com a S&P tendo que pagar uma multa bilonaria para o
governo americano depois disttanto porque a reputacdo que essas agéncias construiram ao

longo do tempo é forte quanto porque a industria criou mecanisooplicados de serem
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desconstru2dos para mudar a fAregra do j ogo«
gue sejam feitas em paises que ostentem o rotulo de grau de investimento, por exemplo. As
politicas de investimento dos fundos ndo sé no Brask intarnacionalmente, séo feitas de
acordo com as agéncias americanas. O mercado acabou sendo dominado por essas trés agéncic
estrangeiras e é dificil, mesmo com os equivocos cometidos, fazer grandes mudancas. O mesmo
acontece com as empresas de auditqtie faham em ndo reconhecer que ha algo de errado
com os balancos de seus clientes. Aléem disso, para o entrevistado, as experiéncias positvas dos
clientes e dos investidores com as agéncias parecem contar mais, e eles conseguem enxerga
em quais tipos @ produtos as agéncias falharam.

Para o entrevistado, a capacidade das pessoas que ndo sao especializadas, como a:
agéncias, de entender e avaliar o risco dos investimentos € menor. O escasso tempo dos
investidores e gestores de fundos é uma justificapsea que se apoiem cada vez mais nas
opinibes de terceiros, como as agéncias, ainda que se tornem mais qualificados. Esse tipo de
Afengessament oo ® necesss8rio, ou seja, ® pr
investidor, o cliente final dos grdes fundos, consiga ter algum tipo de conforto. Muitas vezes,

o investidor ndo fica sabendo profundamente sobre essas regras e sobre como as notas da:
agéncias determinam o comportamento dos gestores dos fundos, mas elas existem para que nac
seja possivetolocar em risco extremo o capital de terceiros.

O modelo de negécio adotado pelas agéncias e pelas auditorias nédo é o melhor para
que os consumidores das informag¢des colocadas a publco por essas instituicdes tenham a
garanta de que o que foi divulgadé verdadeiramente confiavel. Entretanto, para o
entrevistado, as grandes agéncias, assim como as grandes auditorias, tém uma reputacédo a zela
e, por conta disso, € mais dificil que sejam corrompidas. E, também, por conta do efeito que as
agéncias causamugndo mudam as notas dos avaliados, o entrevistado acredita que elas nao
consigam nem possam capturar os movimentos de uma forma rapida por causa do caos que o
mercado poderia virar: um rebaixamento de uma nota de uma hora para outra poderia levar
empresasao colapso. Por conta disso, fazem mudangas quanto a perspectiva de quem estédo
avalando: posttiva, neutra ou negativa.

De forma semelhante, para o entrevistado, atuam os analistassedechdos
bancos, que ndo conseguem formar por si s6 opinides madoe mas oferecem informacdes
adicionais extremamente importantes porque possuem dados aos quais as agéncias nao témn
acessd embora seja um tipo de informacdo que possa conter conflito de interesses, assim como
0 que acontece nas agénciasrateng e aulitorias. Como o Brasil ainda pode ser considerado

um mercado novo para essas empresas, 0S mecanismos que controlariam as estruturas para qu
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o conflito de interesses fosse menor nesslgdes ainda estdo evoluindBntretanto, ndo se
pode relegar paraegundo plano as relagdes informais no mercado financeiro brasieiro e o
papel delas. O entrevistado cita 0 exemplo da OAS, cuja entrada em recuperacéo judicial foi
prenunciada, ou seja, antes mesmo de a empresa anunciar o que ocorreria, ja era falsolo que i
aconteceria.

Para o entrevistado, a exigénciaratingsimposta pela legislacdo em voga no pais
cria um estimulo para que a informacdo circule de maneira mais rapida. Para tanto, a chancela
dada pelas agéncias em suas avaliacdes € importante. b#e gafuidez do mercado e evita
gue avenda seja feita de forma tradicional, com um vendedor tentando convencer compradores
de que o produto é bom. As avaliagbes sdo um argumento a mais de venda, que garante de certe
forma a credibilidade do produto. A€ disso, o entrevistado acredita que dessa maneira a
desintermediacdo financeira pode avancar até o ponto de pessoas fisicas poderem comprar
operacdes estruturadas avaladas pelas agéncias. As regras, para o entrevistado, sdo saudave
e, a partr disso, amercado deveria preocupse mais com sua profissionalizacdo e
institucionalizacdo. Um mercado maior, mais liquido, com regras e com menos assimetria de
informacdo é menos perigoso para todas as partes. A evolucdo do mercado nesse sentido é umn
lento proceso e esta longe de terminar no Brasi: o primeiro passo foi dado quando a CVM
procurou fazer com que as avaliacbes das agéncias em atuacdo no pais fossem aceitas na Uniat
Europeia e nos EUA. Sendo assim, as agéncias tém um papel garantido nesse @nario, m
devem ser reguladas com a finalidade de que os incentivos perversos nao controlem suas

decisbes, como 0 que aconteceu casulgprimeamericano em 2008.

5.16 Corretora, consultora financeira, gestora de investimentos e de fortunas

Para o economistahefe dessa empresa, a importancia concreta das agéncias de
rating de crédito pode ser percebida por meio do crescimento dos investimentos estrangeiros
diretos no Brasi, ap6s o pais ter sido reconhecido como grau de investimento dei€ d
pelas americanas. No mercado de capitais, essas instituicbes assumem um papel ainda maior de
protagonista, pois grande volume do capital € estrangeiro e muitos desses gestores utlizam a
certiicacdo das agéncias para justificar o0s investimentass failos mercados. Para o
entrevistado, € inegavel que as opinibes das agéncias de classificacdo de risco a respeito da

economia tenham um efeito muito forte no Brasil.
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Contudo, as agéncias sofreram muitas criticas, principalmente depois da crise
subprime As criticas foram a respeito do fato de elas se posicionarem apenas depois de 0s
eventos muito importantes ocorrerem. Para 0 economista entrevistado, isso seria uma falha no
papel fundamental delas: o de mitigadora de riscos.

Quanto ao porqué de as agésciamericanas serem as mais ouvidas, 0 economista
acredita que os Estados Unidos possuem um mercado financeiro mais relevante e, dessa
maneira, 0 natural € que sejam proximos das empresas do seu proprio pais. Mesmo com erros
sistematicos e ndo conseguindotecipar movimentos de mercado e de seus proprios clientes,
as trés grandes agéncias americanas, por terem construido sua credibilidade, continuam sendo
amplamente aceitas.

Essa empresa entrevistada mantém as avalacdes de produtos de crédito privado
coma S&P e com a Fitch. A justificativa ® a
placa S&P ® wuma garantia a mais, i sso torne
Por outro lado, as opinides das agéncias brasieiras pesam menos psergée elnseguiram
construir sua credibilidade. A construcdo dessa crediblidade passa pela historia dessas
agéncias, que com o tempo se tornaram enormes e conseguiram angariar uma quantidade grande
de capital humano capacitado. A estrutura que construi@m isso é forte o suficiente para
que sejam capazes de avaliar riscos de crédito pelo mundo afora, entretanto, ndo conseguem
mitigar riscos propriamente. Um exemplo citado na entrevista foi o casoatings de
Portugal, Irlanda, Grécia e Italia: as agés mudaram as notas de classificacdo depois de todo
o mercado saber que esses paises enfrentavam uma grande crise.

Racionalmente, as agéncias tentam vender a ideia de que conseguem oferecer
sinalizacbes para todos os tipos de riscos envolvidos, ma® pammomista entrevistado isso
€ impossivel. Para ele, as agéncias assumiram papel de protagonista porque os grandes agente
do mercado, como os grandes bancos e fundos, utizam suas opinides. Dessa maneira, elas
conseguiram estabelecer uma clientelatomimfiluente no mundo financeiro global.

Segundo o0 entrevistado, a teoria neocldssica e 0 pressuposto de que o
comportamento dos agentes no mercado é racional ndo condizem com a realdade. O exemplo
dado foi o rebaixamento dos Estados Unidos pela S&POdrh: Aepois que a agéncia fez esse
movimento, deixando inclusive o0 pais com perspectva negativa, 0s juros cairam. Esse
movimento de juros foi exatamente 0 oposto que se podia esperar quandoldwngrade O
entrevistado diz que se enxerga mais como eyndsiano e que, a partir de seu ponto de vista,
ha muitas incertezas sobre o futuro e ndo é possivel fazer previsbes com séries estacionarias.

Prova disso € que as agéncias tém errado muito.
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Com tudo isso, a indUstria deatings continua com vigor tambérpor conta dos
fundos de pensdo que usam esse tipo de garantia ou de sinalizacdo dado pelas agéncias de
crédito. O entrevistado acredita que essa postura cautelosa, adotada por muitos fundos de
penséo, de investir apenas em ativos que tenham grau denewést possa ser explicada por
conta de situacdes muito trauméaticas que ja enfrentaram. Porém, cabem sempre o
guestionamento e atentativa de entender como outros fundos de pensao fazem suas decisdes d
investimento.

As trés agéncias americanas, para meestado, ndo sdo diferenciaveis quanto aos
produtos oferecidos. O que elas conseguem trazer para o investidor e para as pessoas de forme
geral é um sentimento de muita segurancara@sgse os relatérios de crédito sempre devem
ser, e sao, observadoglp mercado de maneira geral. A questdo ndo € a crenca no que foi
escrito pelas agéncias, mas o entendimento de que é algo que o mercado todo esta a par. Issc
cria uma esp®cie de nfeticheo pela <credibi
agénciasbrasieiras.

Para o entrevistado, a teoria econémica padréo nos levou a crise de 2008 por conta
de uma fé exagerada nos modelos econométricos que se mostraram ingénuos. Construidas sobre
o alicerce desse tipo de teoria, as agénciagtahg, de um modo gral, gozam de credibilidade
porque fazem parte de uma estrutura que precisa do aval delas. Entretanto, esse aval é fragil,
conforme a Ultima crise demonstrou. O pagamento da multa bilonaria por parte da S&P para o
governo americano, sob o ponto de vdtaentrevistado, foi uma tentativa de a empresa garantir
a continuidade de sua credibilidade.

A continuidade desse sistema cria 0 que o0 entrevistado enxerga como sendo uma
tecnocracia: os fundos em geral e os investidores mundo afora dependem das dasidoes
agéncias para fazer seus investimentos em ativos teoricamente seguros e que possuam grau d
investimentodado por agentes que tenham credibilidade no mercado. Essa crediblidade é dada
aos agentes que em tese possuam a supremacia técnica reconhesigta apdiéncia. Sobre
isso, 0 entrevistado cita Stiglitz e seu Mdmundo em queda livr® economista e ganhador
do Prémio Nobel afrma que em 2007 ja era evidente que havia uma crise imobiliaria, porém,
ninguém com credibilidade havia falado sobreo,se o mercado s6 se conscientizou do
probl ema no ano seguinte, 2008. Dessa for
absolutamente limitada de todos os agentes e com as pessoas que formam esse sistema agind
de maneira defensiva e com base nas opim@eterceiros que tenham credibilidade. O objetivo
final desse mercado ndo é necessariamente a maior rentabiidade ou os melhores negoécios

possiveis para os investidores finais. As agéncias fornecem a desculpa necessaria para 0s
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gestores ficarem confortdsee o mesmo ocorre em relagdo aos investidores, que confiam seu
capital a esses gestores. Contudo, o conforto € iusério e os gestores estdo mais preocupados
em garantir que continuardo empregados e que ndo serdao culpados por algum investimento
errado quepossam ter feito. Enquanto isso, as agéncias americanas continuam sendo mais
ouvidas porque sao ligadas a um dos maiores mercados financeiros do mundo.

No momento, ndo ha alguma outra instituicdo que possa ser colocada no lugar das
agéncias de classificao de risco, e o lugar que elas ocupam so foi possivel de alcancar a partir
de um consenso criado pelo mercado. A construgdo desse consenso visou ao conforto dos
agentes, como explicado anteriormente. Com o sistema construido e com os agentes acreditando
gue aquilo é verdadeiro e confortavel, o que ocorre atualmente sera tido como verdade até que
os fundamentos sejam questionados ou se deteriorem. E inegavel a construcdo social e
psicolégica desse tipo de sistema. Portanto, ndo se pode dizer que o feitbafielas agéncias
€ apenas cientifico, pois também é relacional, o que para o entrevistado € natural e normal.

As agéncias estdo ligadas a necessidade de agentes de verificacdo da qualidade dos
atvos no mercado. Aliado a isso, elas ganham forca camoaesso de financeirizacdo da
economia. Visto dessa forma, o desenvolvimento das agéncias € histdrico, pois possibiitou que
investidores ou credores soubessem sobre a outra ponta da operacdo. Porém, com a mudanc:
de modelo de neg6cio das agéncias, olitorde interesses se intensifica e o relacioname nto
que as agéncias tém com investidores, credores e tomadores de capital muda. As opinides das
agéncias sobre seus clientes passam a ser questionaveis, porque, afinal de contas, qual € c
incentivo de fazeuma ma avaliacdo daquele que € seu contratante e precisa de capital?

No Brasil, para o entrevistado, o sistema daforma como esta faz com que a tomada
de riscos ndo seja comum. O sistema financeiro brasieiro € muito apoiado em bancos, e essas
instituicBes financeiras mantém suas tesourarias cheias de titulos publicos, que por definicao
tém menor risco, mas, no pais, esses titulos estdo vinculados a juros considerados altos. Para ¢
entrevistado, € preciso reconstruir a infraestrutura financeira do paisrde due seja criada
uma industria de crédito privado, em que haja mais opg¢fes de investimento além dos titulos
publicos, assim como mais alternativas para os tomadores buscarem formas de financiamento.
A desconstrugdo de um sistema financeiro sustentamtougs altos dos titulos publicos é
complexa, e o mercado de capitais no Brasil ainda é muito jovem para que iSSO aconteca
rapidamente. Para tanto, ndo se pode ter uma visdo ingénua de como essa industria funciona, €
o governo deve tentar olhar com cddapara esse setor e para essas instituicbes de
classificacdo de risco. O governo a que o entrevistado se refere é o dos paises que estdo no topc

da credibilidade, como Alemanha e Estados Unidos. Entretanto, quando houve a possibilidade
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de maior questionaemto sobre a atuacdo das agéncias depois dachpeimeamericana, que

se espalhou, a solucdo tomddaplicacdo de multd foi baseada em mercados eficientes. As
agéncias continuam fazendo parte do sistema, mas ao que parece esses governos nao dao
devida importancia para isso. Para o entrevistado, as agéncias estdo tao organicamente lgadas
ao modo de fazer do mercado financeiro que deixam de questionar metodologias ou até mesmo
0 porqué da necessidade de fazerrating. Por exemplo, todos os créditgque séo colocados

a mercado por essa empresa sempre saem com suas notas de crédito auferidas por uma agénci
e 0 que importa é o conforto que isso gera. No fim, as notas sado as justificativas dadas pelos
agentes de mercado para seus erros e seus acerio€ pr efer 2vel errar |
acertar ou errar sozinhoo. Essa ® wuma das
financeira mundial.

Mesmo que houvesse uma tentativa de acabar com as agéncias de classificacdo de
risco, o mercado cria algum outro tipo de alernativa para conseguir uma protecdo para o
decisor que tentasse garantr que tomou a melhor decisdo possivel. Hipoteticamente, para o
entrevistado, esse conforto poderia ser dado pelos precos do CDS. Ainda assim, haveria
problenas e outras contradicdes por conta de serem titulos sem muita liquidez, entre outras
guestbes. No fundo, ha uma demanda por conforto no mercado financeiro por saber que as
decisbes, pelo menos teoricamente, sdo racionais e tém justificativa. Porém, gdrusca
conforto ndo é exatamente racional.

Quando um agente possui uma fAplacaod de
normalmente ele consegue cobrar um preco maior que seus concorrentes. E isso que acontece
com as agéncias americanas segundo o @i NAo necessariamente essas instituicoes
tém o melhor modelo para analisar o0s riscos de crédito, mas uma vez que ha uma crenca
generalizada nisso, elas conseguem mantersta¢use os precos alftos. Enquanto n&o forem
guestionadas, as agéncias coatimu« o com essa posi-«o0 de fdfve
simbolo de poder. Alékm de trocas monetarias, o mercado financeiro trabalha com trocas
simbolicas, e é isso que as agéncias americanas oferecem para seus clientes.

A guestdo fundamental é entender qu&o rsdo factiveis as hipdteses de
racionalidade extrema de que o mercado é eficiente e de que é possivel mitigar riscos futuros
olhando o desempenho passado. As hipéteses econdmicas racionais tém se mostrado muito
frageis, assim como a tentativa de acabar as incertezas no mercado. As agéncias possuem
um papel importante no sistema, mas isso nao significa que elas séo infaliveis. Elas séo centrais
na formacdo de opinido no mercado, ja que os agentes olham o que é divulgado por elas, e

necessarias como foa de conforto e de aceitacdo da realdade econbmica, e € justamente por
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conta dessa necessidade que o mercado e as pessoas continuam solicitando esse tipo de
classificacdo. O que as agéncias se propdem a fazer é oferecer uma forma de ter mais acesso
corhecimento sobre os emissores, uma tentatva de obter opinibes neutras, com distanciame nto
critico sobre os avaliados. Entretanto, é preciso entender 0s pontos obscuros dessas relacoes ¢

Aabrirpraetcaad xdas ag°ncias, p &6 aonmgroado. se t orn

5.17 Administradora de fundos, agente fiduciario, estruturadora de operacoes,

trustedagente de garantias

A empresa iniciou suas atividades na década de 1990 intermediando operacgfes de
debéntures no mercado, ganhando com a corretagese tieo de operacdo. Com o passar do
tempo, surgiu a oportunidade de atuar como agente fidugiamicho de mercado que na época
era muito pequeno e cujo papel, naquele momento, era exercido inclusive por algumas pessoas
fisicas. Mais tarde, a empresdesxeu que as funcdes de intermediadora de debéntures e agente
fiduciario eram conflitantes. A decisdo tomada foi descontinuar a corretagem de debéntures e
seguir como agente fiduciario. Tornaram lideres de mercado nesse nicho e participaram da
criacdo de procedimentos que acabaram virando obrigacdes legais dos agentes fiduciarios.
Sendo pioneiros no servico de agente fiduciario, considseagatekeeperou seja, guardibes
da estrutura de emissdo de debéntures. Por conta disso, passaram a ser sopsiado
participar de outros tipos de estrutura no mercado, como a administracdo de fundos de alguns
bancos, em que acompanhariam 0S processos e garantiriam que 0s fundos seguissem 0S
regulamentos e respeitassem o0s contratos. Comecaram, entdo, a adfongsaimobiliarios
e depois passaram a atuar com FIDCs, Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs) e,
finalmente, Fundos 409. Como ja eram agente fiduciario de debéntures, passaram também a
prestar esse servico para CRIs. Além disso, prestam seoimgo agente de garantias de CCB,
dentre outros produtos financeiros. Conforme comentado pelo entrevistado, esse trabalho é
semelhante ao de um agente fiduciario, mas néo € obrigatério por lei. H& pouco tempo passaram
a oferecer servicos de custddia paral@is estruturados e também para outros produtos. Essa
empresa tem relacionamentos estabelecidos com as agéncias americanas e algumas nacionais.

O relacionamento dessa empresa com as agéncias acontece porque alguns dos
fundos que administram, como os FIDCs, tém a obrigatoriedade legal de trimestralmente serem

avalados pelas agéncias classificadoras de risco. As avaliacbes feitas dizem respeito
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bascamente a qualidade de crédito do fundo e as notas refletem a probabiidddfaudieA
avalacdo das agéncias é feita para cada uma das séries desses fundos, e essa administradot
oferece todas as informacdes de que as agéncias necessitam paraopioaér,eamitr seus
relatorios, notas e observagbes. Essas avaliacbes s&o importantes porque, se ocorrer um
rebaixamento de nota, pode haver um evento de avaliacdo, que nada mais € do que a convocagac
de uma assembleia de cotistas do fundo para decidors®mnta dalowngradeo fundo devera
ser liquidado antecipadamente ou ndo. Em alguns casos, dependendo da quangdadies de
de rebaixamento, o evento de liquidacdo € imediato, e ndo h4 nenhuma assembleia de cotistas
para determindo. Para a empresaug| € administradora de fundos, esses rebaixamentos de nota
devem ser acompanhados de perto e se tornam eventos muito importantes devido as suas
consequéncias. Além disso, para o entrevistadoatogssao bastante seguidos pelo mercado
porque ha investikes, como os RPPS e as fundag¢des, que ndo podem comprar ativos se esses
ndo forem avaliados pelas agéncias de classificacdo de risco: grande parte da demanda pelos
ratingsse da por conta de observancia da legislacdo. Essas questbes sobre eventagade avali
eventos de liquidacdo ou entdo sobre o nivehtieg exigido pelos fundos e as agéncias aceitas
estdo sempre explicitas nos regulamentos dessas instituicdes. N&o sdo regras imutaveis, mas
para alterdas € necessario que seja feita uma assembieeotdtas. As emissdes feitas para
oferta publica normalmente levamting para que os fundos que precisam das notas também
possam investir. Mesmo o0s investidores que ndo tém obrigacdo de investir com restricoes
impostas pelosatingsacompanham as notasr conta da andlise do risco da operacdo. Para o
entrevistado, muitos investidores tentam estar mais proximos de suas decisdes de investime nto
e procuram acompanhar de perto os ativos que escalhérampresa entrevistada, que precisa
fazer a provisdo pa créditos duvidosos nas carteiras dos fundos que administra, acaba usando
os ratings e também faz uma andlise prépria das carteEssa tarefa de acompanhar a
capacidade de pagamento do devedor é extremamente complexa porque o crédito inicial nao
foi dado por eles, mas, em geral, por um banco que realmente conhece o devedor.
Normalmente, o banco coordenador que estrutura a operagédo € quem auxilia na
escolha da agéncia dating para a operacdo. A empresa entrevistada também participa da
estruturacdo daperacédo, e € o banco coordenador que a chama para participar. O banco, nesses
casos, é 0 agente responsavel por fazer praticamente tudo: chamar o auditor, conversar com o
cedente do fundo e escolher a agéiicéaele que praticamente fard a escolha. lefemncia
pelas agéncias estrangeiras por conta de questdes comerciais: alguns investidores preferem o
selg o carimbo de uma dessas grandes, assim como acontece em relacdo ao processo de

auditoria: algumas empresas s6 sdo auditadas se for por PwC, KPRdb@e Dou EY.
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Entretanto, as agéncias nacionais estdo ganhando espaco por fazerem o trabaho de andlise
muito bernfeito e ndo deixar a desejar, além de serem mais velozes, oferecerem precos menores
quando comparadas com as estrangeiras e terem maididiaetis para modelar o mercado
nacional, segundo o entrevistado. Mesmo assim, existe preconceito em relagéo a elas, que séo
menores. Na opinido dele, isso sempre vai existir. Porém, é notavel o trabalho comercial que
vem sendo realizado principalmente paiencia mais nova das sete que atuam no Brasi: a
Liberum. Manterse proxima dos clientes e entregar os produtos e servicos prometidos € o que
tem feito a diferenca para que essa agéncia consiga ganhar mercado. Para abrir novas agéncia:
e fazer com que & ganhem mercado, & essencial convencer os fundos de que aceitem as
opinibes por elas emiidas.

Sobre as diferencas entre as agéncias, o entrevistado ressalta que as metodologias
sdo o que diferem as sete instituicdes que atuam no Brasi. Até o moréentd, como para
as auditorias, um procedimerpadrdo que as agéncias possam seguir. Para o entrevistado, iSso
da bastante lberdade para essas instituicbes, e seria primordial que houvesse mais regulagao,
como ha no caso das auditorias, com padrdes kefimdds, melhores balzadores e um
caminho comum a ser seguido. A percepcédo é de que esta comecando a haver um movime nto
no sentido de as agéncias terem que esclarecer as metodologias, mas a subjetividade inerente
as andlises de crédito continua. Dessaeir@ com procedimentos e gequisitos minimos,
as agéncias ficariam mais protegidas caso fossem processadas por alguma opinido emitida que
nao seja justa com a realdade. Para tanto, o ideal seria que a autorregulacéo fosse exercida pol
orgdos como ANBIMA, que esta envolvida com o cotidiano do mercado. Seria interessante
gue a CVM ou o Banco Central aprovasse esse modelo de autorregulagéo antes, para que fosse
previamente legitimado por um 6rgdo do governo. Dentre as metodologias oferecidas, as das
agéncias internacionais ndo sdo muito adaptadas a realdade brasieira. Esse problema poderia
ser remediado com mais regulacdo sobre as agénciasraimgs em uma tentatva de
Anacionali zaro as metodologias e ¢cO@s.s Mggmoo c e d |
com uma tentativa de que as agéncias americanas aproximassem sua metodologia da realidade
brasieira, houve momentos de tensdo entre essa empresa entrevistada e as agéncias estrangeire
por conta dos critérios levados em consideragdo nos reo@elonométricos. Entdo, uma
mesma operacao pode ter avaliacdes com notas diferentes, pois isso depende das metodologias
das agéncias. Por outro lado, a questdo do atendimento, das equipes e do entendimento sobre ¢
mercado financeiro sao semelhantes.

Parao entrevistado, é muito dificil que os clientes das agéncias troquem suas

avaladoras por conta dos contratos que ja possuem. Mesmo 0S erros que aconteceram no
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exterior ndo séo determinantes para que os clentes brasieiros pensem em mudar seus contratos
de agéncia. Mas os problemas que aconteceram com algumas analises de crédito feitas pelas
agéncias auxiiaram essas instituicbes a rever algumas posicoes e procedimentos. De acordo
com o entrevistado, o mercado ja esta consolidado com as trés agéncieanasieA troca de

uma agéncia para outra pode ser motivada por outro fator, mas ndo pelos erros e pelas crises
causadas pelas agéncias. O entrevistado faz um paralelo interessante entre o contrato das
empresas e 0 contrato deagéncadesarpebemas: queindd wal q u
em nadabo. Se o cliente sair da S&P e for p
adaptar “s metodologias novas, com Aproblem
com a agéncia que ja escolheram oponego, porque ja conhecem suas metodologias e elas
estao funcionando. A definicdo da fatia do mercado para o entrevistado € realizada pela forma
de a agéncia prestar os servicos e pela maneira como é enxergada.

Mesmo com todos os problemas e erros enfilestgpelas agéncias, o entrevistado
acredita que oating € uma ferramenta muito importante para o mercado e que os 6rgaos de
governo devem garantr a seguranca dessas notas para o mercado. Para ele, ndo sdo todas e
operacdes que necessitam rdeéng, mas a CVM ja esta fazendo o seu papel, que é exigir as
notas para as operacfes gque realmente precisam delas. Para o entrevistado, seria importante qu
as fundacdes tivessem uma area propria de analises para entender no que estio investindo. E
mais dificl para os RPPS e para as fundacdes menores discernrem sobre os investimentos,
dessa forma, asmtingsse tornam balizadores para que essas instituicdes tomem suas decisdes.
As notas de crédito permitem que esses fundos menores de investimento saibancoumn po
respeito da adequacédo daquio que estdo comprando para compor suas carteiras: como Sac
responsaveis pelas aposentadorias de muitas pessoas, hdo convém que corram muito risco. A
pouca qualificacdo dos RPPS faz com que muitas vezes essas institaigie s1as maos dos
consultores de investimento, que ndo necessariamente, segundo o entrevistado, sao a melhor
opcao. Até por conta desse tipo de situacdo, seria necessario que houvesse mais seguranca
regulamentacdo sobre @ingse que os procedimentasas metodologias das agéncias fossem
padronizados. Além disso, com mais desintermediacdo fihanceira e mais operacdes de crédito

indo a mercado, as agéncias aumentaram a quantidade de avaliagdes.

5.18 Banco estatal
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A entrevista foi feita com a geréncide ativos de terceiros de um banco publico,
gue também é responsavel pela administracdo e gestdo de fundos de investimento. O banco
possuiratings mas essa area nao contrata as agéncias diretamente. O banco chegou a cotar com
as agéncias nacionais e ain@mas para fazer um fundo estruturado que precisanatidg,
mas esse projeto ndo foi para a frente. A instituicdo se sente ligada as agéncias porque compra
papéis de emissores e titulos privados que séo avaliados por elas. Para realizar essas compras
uma das informacdes que utliza sdeaisgs mas analsa também informacdes das empresas,
como demonstrativos contabeis, o tipo de mercado em que atuam, entre outras referéncias. As
notas dadas pelas agéncias auxiliam no casamento entre o perierdes ae cada fundo e o
nivel de risco que devem correr de acordo com os regulamentos. A alocagdo de recursos, de
acordo com o risco, € feita tomando como base as regras dadas pela CVM. Com isso, a decisao
tomada em comité por essa gestora é de que hajating minimo para comprar titulos, e é
preferivel que os ativos tenham grau de investimento dado pelas trés agéncias americanas, pelas
Aigrandeso. O grau de import®©ncia dessas not
conta de terem ldo um egbrio de uma dessas agéncias. Entretanto, os entrevistados afirmam
que também fazem uma espécierating interno para os ativos em que querem investir e, com
iIsso, perceberam que as andlises sdo muito proximas as dessas agéncias. Além disso,
acompanham ativos e 0s emissores dos papéis enquanto estes estiverem na carteira, para nao
se deparar com algum tipo de evento inesperado.

A preferéncia pelas agéncias internacionais é explicada porque, como essas
empresas foram muitas vezes contestadas por sdiiliciede no mercado, os entrevistados
acreditam que elas conseguiram aprender e ter informacées mais criveis depois de passar pelas
diversas crises. As agéncias americanas se destacam tamizgraeséo ha mais tempo no
mercado. Os entrevistados aciaualit que com iSSO essas agéncias tenham profissionais mais
qualificados e com mais experiéncia, 0 que resultaria em maior qualdade nas notas e andlises.
Nesse sentido, dizem que também enxergam a credibilidade das agéncias pela quantidade de
trabalho feito por elas, pois se ndo oferecessem informacdo confiavel, seriam preteridas no
mercado. Para eles, as analises dessas agéncias sado complementares e ndo ha difereng
consideravel de qualdade entre elas. Para que as agéncias brasieiras possam ter omesmo gra
de importancia das estrangeiras, elas precisam fazer mais analises de operacdes. Para o
entrevistados, quanto maior for o nimero de andlises, maior serd a credibiidade delas. Essa

seria uma maneira de ganharem mais mercado.
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5.19 Gestora independentele recursos

Essa gestora independente de recursos foi fundada em 2009, com foco em fundos
de acdo. Os socios decidiram abrir o fundo depois que a gestora em que trabalhavam
anteriormente, desde a fundacéo, foi comprada por um banceanwmtieano. O ergvistado
€ o responsavel por tratamento de riscos, operag@egliancee também pelo relacionamento
da gestora com as agénciasrating.

A gestora possuatngde qualidade de gestor feit.
entrevistado, fecharam o contrato cessa agéncia porgue ela oferecia o melhor custo entre as
agéncias estrangeiras que prestavam esse servico. Precisaram fazer essa avaliacdo porque ur
dos fundos que gerem se enquadra em duas resoluc@ACHN: a 3.792, que dispbe sobre
as diretrizes de #ipacdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar, e a 3.922, que dispbe sobre as aplcacbes dos recursos
dos RPPS instituidos pela Unido, pelos estados, pelo Distrito Federal e pelos muriddsios
pr-prias palavr as do entrevistado: AE essa
existéncia de umating de qualdade de gestdo, d®e Unico motivo dessa contratacdo. Se nao
existisse essa exigéncia, eu ndo teria contratado uma agémeidnge .

Os investidores que precisam desse tipo de classificacdo chegaram até eles atraves
dos grandes bancos. Dessa forma, os grandes bancos tém entre seus investidores de fundo:
alguns RPPS que precisam dessa avaliacdo para cumprir uma regulamentagd@ Pa
entrevistado, 0s proprios bancos ja fazem um grande trabathee diligencequando decidem
investir recursos em gestores terceirizados, 0 que até tornaria desnecessaria, nesse processo,
avaliacdo por parte de um terceiro. A exigénciarating € dgo que o entrevistado categoriza
como apenas urcheck the boxou seja, algo necessario para seguir em frente com a negocia¢céao
com os grandes bancos, mas que nado tem tanta importancia. Nunca aconteceu de algum dos
bancos perguntar qual era a nota aufepdda agéncia contratada ou pedir para ler o relatério.
Tampouco outros clientes da gestora levantaram em alguma reunido questionamentos sobre seu
rating. Apenas o administrador do fundo pediu o relatério da agéncia no momento de
constituicdo do fundo, pque era uma exigéncia legal.

Quando fizeram a contrata-«o0o da Moody¢
casa internacional faria a diferenca e serviia para o mundo inteiro, ja que os relatorios seriam
feitos tanto em inglés quanto em portugués. Chegaraptar outras agéncias antes de decidir

qgual seria a escolhida e fizeram a opcéo ndo por conta do preco, mas porque acreditavam que
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seria mais vantajoso ostentar uma avalacdo dessa empresa. Outro fator que pesou para
escolherem uma empresa americana cavafadora foi o fato de as gestoras com as quais se
relacionam, que respeitam e com que se comparam no mercado ndo possiirgsde
qualidade de gestdo emitidos por agéncias brasieiras. Entretanto, quando captaram recursos de
estrangeiros, percebemnaque orating ndo tinha tanta importancia, pois esses investidores
também ndo pediram a nota nem os relatérios emitdos pela agéncia. Portanto, poderiam ter
feito o mesmo servico com qualquer agéncia brasieira, pagando 20% a menos. Consideram o
custo mub alto para contratar uma agéncia de classificacdo de risco e ndo ter nenhum valor
agregado. Nas pal avrsalsde quaidade mporrtee vmasnbta doa na i U
Moodybs n«o agrega nada ao neg-cioo.

O processo para conseguiremrating foi feito da seguinte maneira: analistas
brasieiros foram mandados para entender a gestora. Segundo o entrevistado, gente competente
e séria. A relacdo estabelecida entre eles foi boa e ndo tveram nenhuma dificuldade. Entretanto,
quando receberam o relatério findh agéncia, depois de ter sido aprovado por um comité,
perceberam que ndo concordavam com o que havia sido classificado como risco pela agéncia.
A gestora escolheu seguir apenas uma estratégia: investir em acées, sabendo que o desempenh
deles seria prejichdo se o mercado acionario tivesse uma performance ruim por fatta de
estratégias diversificadas. Contudo, enviaram uma defesa para o comité, mas, como alguns
estrangeiros nao participaram das reunibes com a gestora, eles ndo entenderam com clareza e
justficativa sobre o porqué de focar seus esforcos em um Unico nicho de mercado. Os
resultados, até o momento, indicam que a escolha dos sécios em focar em uma Unica estratégia
esta correta, visto que a bolsa de valores caiu 25% e os fundos tiveram ue Galode 70%
segundo o entrevistado.

A mudanca de uma agéncia para outra ndo estd sendo considerada no momento.
Isso porque, se decidissem mudar para outra agéncia, seria necessario fazer todo o processc
novamente, para que essa nova empresa pudesse elosheéra tanto, empenhariam muito
tempo para se preparar para pelo menos dois dias de reunides intensas com a nova agéncia.
Assim, depois da primeira avaliacdo, a gestora prefere pagar taxas de revaéioggara a
Moodybs e manter e s s a. NegsasmavisOas, muamente é enviagla a v a |
apenas alguma planiha para atualizacdo, com o intuto de maraéngpda gestora.

O gue mais incomoda o entrevistado € o fato de parecer que ndo ha preocupacao
quanto ao nivel deating conseguido por eles por parte dos bancos queREPS como
investidores em fundos. Aqui, 0 entrevistado faz uma comparacdo com O casdirys

soberanos: se ha rebaixamento da nota de um pais, muitos fundos globais sdo obrigados a



156

desinvestir naquele determinado pais por conta das regras existestasegulamentos. Por
outro lado, ele ndo consegue visualizar esse mesmo nivel de preocupacdo por parte desse tipo
de cliente: ndo ha exigéncia de nota minima nem de agéncia.

Para o entrevistado, ha uma diferenga grande entre os fundos de penséo e os RPPS.
Sua opiniao é que os fundos estdo mais tecnicamente preparados, possuem processos formais
séo realmente um negocio de investimento. Entretanto, o entrevistado enxerga os RPPS de uma
maneira mais nebulosa. Para ele ndo fica claro como funcionam, mas) @asspressao de
que sao instituicbes usadas para fazer politica, funcionando-@a@bal de prefeituras. Talvez
seja por conta disso que o governo tenha pensado em regular um pouco mais os RPPS. Mas,
para o0 entrevistado, apenas a regulagdo ndo gagameteos ativos que essas instituicdes
compram sejam melhores, porque, segundo ele, falta definicAo sobre em que investir.

Para tomar as decisdes de investimento, essa gestora de fundos se baseia no trabalho
feito por uma equipe de analise propria, formada sete pessoas dedicadas, e ndo leva em
consideragdo nenhum relatério @deing. O entrevistado frisa que ndo compram divida e que
investem apenas em acdes. Porém, seguem alguns analisteesedech de bancos, ja
conhecidos ha mais de dez anos por sebalno pelos soécios da gestora. Sdo analistas
respeitados em relacdo a area que cobrem e seguidos pela gestora independentemente de ond
estejam trabalhando. Vale lembrar que as grandes instituicbes Investem muito no
relacionamento com o mercado e comrapresas, exercendo bastante influéncia nas opinidbes
emitidas. Mas, mesmo assim, o entrevistado diz de maneira enfatica que os analistas € que
normalmente s&o seguidos por gente com mais experiéncia no mercado, e ndo as grandes
instituicoes. A respeito darma como as casas gestoras que eles acompanham tomam suas
decisbes de investimento, o entrevistado diz que nenhuma delas o faz apenas com base nos
ratingsou nos relatérios das agéncias.

Para o entrevistado, as agéncias continuardo existindo e tendenpowémcia
diatada por conta do peso que é dado paratosys soberanos. Essas notas sdo importantes
porque muitos fundos globais se orientam por elas para decidir sobre investir ou ndo em
determinado pais. O poder que essas agéncias tém, principalaseinds americanas, é muito
grande por conta disso. Em relacdo ao Brasi, o entrevistado acredita que a regulacéo figue cada
vez mais dura por conta do que tem acontecido no resto do mundo e também pela tradicdo
Aburocr 8ticado b r a ereditaeguer dabby das dg@noias dleva seroforte cerh e ¢

0s proprios legisladores no pais e que isso possa afetar, de alguma maneira, as leis.
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5.20 Gestora de investimentos

O entrevistado foi aredit portfolio managedessa empresa, que, além de oferecer
FIDCs para seus clientes, conta também com opcdes para investimepitiv atenequityereal
estate A area de crédito dessa empresa é nova, mas a experiéncia do gestor € de pelo menos 1-
anos, assim como a das pesspa&scompdem sua equipe. As experiéncias com as agéncias de
rating de crédito comentadas durante a entrevista dizem respeito ao que foi vivido pelo
entrevistado em toda sua carreira, e ndo apenas nessa empresa.

Para o entrevistado, o mercado de FIDCs rasiBcomecou a crescer depois de
2008 e ainda é algo muito novo, sendo necessario tomar cuidado sobre o posicionamento das
agéncias por conta do curto periodo de tempo gque tém como avaliadoras desse produto no pais.
Dessa forma, ainda cometem erros, gsikio aprendendo a avaliar esse tipo de produto, e isso
faz parte do processo dating e de aprendizado. Ele acredita que o governo criou esse
instrumento como forma de combater a concentracdo bancéaria no Brasi. O apelo seria por algo
que tem beneficioistal e que pudesse oferecer crédito de maneira altternativa aquele oferecido
pelos cinco maiores bancos do pais, que controlam praticamente 90% desse mercado, para
pequenas e médias empresas. Por outro lado, quando o entrevistado compara o que € oferecidc
para pequenas e médias empresas no Brasil em relacdo a crédito com outros paises, percebe qu
existem poucos produtos e que a legislacdo ndo € tdo eficiente. Para o entrevistado, o maior
financiador dessas empresas € o proprio governo, que isenta asperjodias empresas do
pagamento de impostos. Mas, para ele, esse tipo de fnanciamento néo é o que pode ser feito de
melhor.

O papel das agéncias na visdo desse entrevistado € maior do que apenas promover
a desintermediacdo financeira. Para ele, elabém tém a funcdo de guiar os investidores,
porque com todas as complexidades do mercado financeiro as agéncias possuem muitas
informacgdes. Elas deveriam, com suas notas e seus relatorios, ser capazes de mostrar para c
investidor se um produto é bom oumuem relacdo aos outros. Para o entrevistado, o que as
agéncias vendem auxiia quando alguma orientagdo deve ser passada para investidores e
também quando estdo analisando o valor de algum ativo, bem como os seus riscos. Dessa
maneira, 0 entrevistado també acr edi t a gue as ag°ncias (o
investidores os ativos que avalam, por meio de eventos e com uma conversa maior com o
mercado, que poderia ser aumentada através da midia. Esse seria também o papel da aree

comercial das agéncias.
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O governo évisto como um agente importante cujo papel é fiscalizar as agéncias e
exigir que sejam estruturadas devidamente para oferecer seus servicos. O entrevistado acredita
que isso seja algo muito bom e que garanta de alguma maneira que as agéneamsbrasil
melhorem sua qualidade e consigam aproximéa qualidade oferecida pelas estrangeiras. Por
outro lado, as agéncias americanas tém uma Visdo estrangeira que, junto com politicas que ndo
sdo adaptadas para o mercado local, faz com que as avalietdeando sejam tao profundas.

O que faz diferenca aqui s&o as estratégias comerciais usadas pelas agéncias, sem contar que
muita negociacdo para a contratagdo de servicos e produtos oferecidos pelai ag&ddda
descontos significativos para asados da Associacdo Nacional de Participantes em Fundos

de Investimentos em Direitos Creditérios Multicedentes e Multissacados (Anfidc). E, mesmo
quando as agéncias chegam com uma nota a ser apresentada para a contratante, ainda ha muit
negociacdo em toondesseating. Sem divida, ha maior flexibilidade e negociacdo com as
agéncias brasieiras, o que para o entrevistado acontece porque elas ndo tém tanto volume de
analise como as internacionais e suas regras sdo mais adaptadas arealdade brasiita. O se
de flexibilidade nesse caso ® positivo, con
regras. Elas nunca vao dar uma nota melhor por causa do nosso relacionamento, ou algo assim.
Mas elas vao explicar muito bem porque estdo dando uma notdpio Em contr apa
agéncias americanas, por possuirem muito mais volume, acabam se baseando mais em andlise:
quantitativas do que qualtativas, o que pode comprometer a nota dada no final.

Por sua experiéncia, 0 entrevistado acredita que as agé&pn@afuncionam no
mercado brasieiro de FIDC sdo a S&P, a Liberum e, em parte, a Austin. E imediata a relacéo
que o entrevistado faz entre essa Ultima agéncia e o que aconteceu no mértadd e | i z me n
ela ficou danificada apOs essas séries de FIDCsjque b r &, e,assi;n, comeca a falar dos
casos do BVA e do Cruzeiro do Sul, que tinhaatings muito bons dados pela Austin. Por
conta do bom relacionamento que mantinham com a equipe técnica da Austin e por conhecerem
a capacidade dessas pessogise,com todos esses problemas, resolveram fundar outra agéncia
I, decidiram se tornar clientes da Liberum, essa nova agéncia de classificacdo de crédito. A
Liberum possui uma equipe relatvamente pequena e, mesmo assim, consegue fazer um grande
volume deatingsde FIDCs, que é a especialidade deles na visdo do entrevistado. Possuem um
relacionamento muito proximo com essa nova agéncia brasieira e, ao longo do tempo, vém
tentando convencer os investidores estrangeiros, bem como os fundos de pensdo que possuen
regras em suas politcas de aceitar apest@sgsdas americanas, de que o trabalho feito pela
Liberum € muito bom por conta da capacidade técnica da equipe. Esse trabalho de

convencimento é feito pela equipe comercial dessa empresa entrevistada, ente emnos
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problemas com fundos que possuem uma equipe de avaliacdo técnica prépria e que conseguem
enxergar que as andlises feitas por essa agéncia sdo mais detalhadas. Pela qualidade que
Liberum oferece, chegam a dizer que se cobrassem mais pelo,satdécmais que a S&P,
continuariam com a agéncia brasieira por conta das boas andlises.

O entrevistado conta que um dos FIDCs com os quais trabalham foi rebaixado pela
S&P no mesmo dia da entrevista por conta de mudanca de metodologia da agénciaa Devido
essa modificacdo, a agéncia rebaixou 47 dos 45 fundos que avalia. Analisam essa alteracéo
como parte de uma estratégia comercial: inicialmente a S&P avalava os FIDCs com notas alas,
0 que pode ter feito com que ela ganhasse mercado. Depois dessamudtdologica, as
notas estao praticamente no mesmo nivel quando comparadas com as dadas por outras agéncias
Para a empresa entrevistada, a mudanca pode fazer com que os investidores percebam o FIDC
gque oferecem como pior, ainda que o que tenha mudgal@a setodologia de avalacdo, e ndo
o FIDC em si.

Quanto as outras agéncias americanas, a gestora sabe que elasategsile
FIDC, mas considera muito ruim a indicacao rdeng deles. Cotam ocasionalmente com a
Moodyods e a Fitch,comeraied, par expnpls, ida Fitohn quensolott am
relatério negatvo em 2012 sobre o produto, minou qualquer interesse dessa empresa
entrevistada em querer se aproximar da agéncia. Para eles, um relatério tdo critico foi um
indicativo de que essa agénciaortiha apetite para avalar FIDCs. Comparativamente, a
estratégia da S&P e da Liberum é tentar se manter muito presente, por exemplo, nos eventos de
FIDCs e RPPS. Pelo fato de a gestora entrevistada néo trabalhar com outros produtos além de
FIDC, o entreistado ndo consegue avaliar de forma clara a estratégia comercial da Fitch e da
Moodyo6s, mas ar r i playerstablez resham petencie gsaksnsaiordso i s
Assim, dependendo do tipo de estratégia global e comercial que foi tracadssparagéncias
americanas, elas aparecem no mercado com mais ou menos apetite para determinado produto
OUu Servico.

Para o entrevistado, as agéncias sofrem um processo evolutvo no mercado
brasieiro e vao aprendendo com as interacdes que fazem. A enteedaod®ercado brasieiro
€ recente e, conforme ganham experiéncia, passam a oferecer mais produtos. Outro erro
cometido pelas agéncias e citado durante a entrevista foi a classificacdo da Petrobras: as
agéncias nao atentaram ao que estava acontecendo dbeatmpresa e, segundo o entrevistado,
o mercado todo sabia como era o jeito de fazer negdcios ali. Por conta disso, nunca fizeram
negocios com a Petrobras. Mesmo assim, 0s erros levam as agéncias ao aprendizado e aa

conhecimento do mercado, que é nowoBnasil.
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Quando indagado sobre as outras agéncias brasieiras, o0 entrevistado diz que o
importante € como conseguira vender o que tem para seus investidores. As duas outras agéncias.
SR e LF, sdo muito pequenas e a qualidade dos seus relatorios € dnfdosroferecidos pela
Liberum. Os relatérios de FIDCs que essa agéncia oferece sao considerados melhores, mais
técnicos, mais detalhados e com analise mais profunda sobre os pontos que realmente afetam ©
risco do investidor. Esse conhecimento € visto camogrande valor agregado oferecido por
essa agéncia brasieira, que também, por ter volume menor de trabalho quando comparada com
uma agéncia internacional, consegue estabelecer trocas mais significativas com seus clientes
no sentido de auxiidos a semn melhores. Essaxpertisefoi herdada da Austin, de onde os
fundadores da Liberum vieram. As pessoas que permaneceram na Austin ainda sao boas e a
empresa entrevistada tentou fazer algumas avaliagcbes com essa agéncia, mas desistiu depois
gue muitas maté&rs negativas sobre a agéncia foram publcadas na midia, principalmente sobre
0 caso do BVA. Assim, a empresa entrevistada, quando contrata uma agéncia, também avalia
qual é o risco de contrald E importante verificar se € muito pequena, se tem pouca
experiéncia com as avaliacdes de que a empresa precisa ou se informacdes negativas a seu
respeito foram publicadas pela midia, pois esses pontos pesam pela ndo contratagdo. A gestora
busca estabilidade nas relacbes com as agéncias.

Outro fator que pesa paraeacolha das agéncias séo os investidores. Segundo o
entrevistado, a empresa, guando tem que |id
provavelmente irdo exigir avaliacbes de uma empresa internacional. E interessante a observagao
que foifetadr ant e a entrevista: AQuanto maior a |
investidor] fal a: 00K, tudo bem! do0. Nor mal n
e RPPS. De outro lado, ha os investidores que entendem mais, ctanoilpsficese wealth
managemene que possuem uma equipe de andlise interna para avaliar os investimentos. Esse
tipo de investidor consegue entender a diferenca de qualidade entre as andlises da Liberum, da
Austin e da S&P. Entretanto, a gestora deixa clarorgesmo sem a exigéncia legal em relacao
aorating dos FIDCs que oferecem ao mercado, continuaria fazendo avalagbes com as agéncias
por conta dos investidores.

A gestora, no momento, estd com uma decisdo dificil de tomar: estava pensando em
trocar para &iberum a avalacdo do unico fundo feita pela S&P. Um dos fatores é a mudanca
de metodologia, que acabou rebaixando a nota dada. Entretanto, surgiu um novo investidor que,
por suas politicas, requer uma agéncia internacional. Assim, a empresa entred&siada
escol her apenas um dentre tr°s ¢ anratmicom : fa

uma agéncia internacional, tentar convelocé&la qualidade do trabalho da Liberum ou fazer o
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rating com uma agéncia internacional. A Uftima opg¢do aumentad custos, mas daria a
possiblidade de comparar as andlses de duas agéncias e, teoricamente, atingir mais
investidores.

Sobre a reputacdo das agéncias internacionais, 0 entrevistado da a seguinte
explica-«o0: AEl as t°m bioocanariespaut aAk®m paodir g e,
gue, quando se estd em um lugar menor, como o mercado financeiro brasileiro, os agentes tém
a tendéncia a olhar para o que acontece em outros lugares do mundo, no caso, para maiores
mercados financeiros, e consideragae ocorr e al. como algo MfAme
com as agéncias, mas também com os custodiantes. O entrevistado comenta que é muito mais
facil vender algo que tenhating feito pela S&P do que pela Liberum. Da mesma maneira, €
mais vendavel um falo que é custodiado pelo Deutsche Bank do que pelo Banco Paulista, que
€ o0 parceiro dessa empresa. O mercado também passa por um processo de aprendizagem par
conhecer os agentes e fazer uma avalacdo mais criteriosa.

Segundo o entrevistado, algo que p@dazer com que essa exigéncia por agéncias
internacionais nao ocorresse mais seria ter um conceito mais geral e companatinogdeor
enquanto, o0 mesmo ativo pode receber diferentes notas de diferentes agéncias, 0 que torna mais
dificil justificar um investimento e as diferencas das avalacdes. Essa exigéncia de que as
metodologias sejam semelhantes para que, no final, as notas possam ser comparaveis deveria
ser capitaneada pelo governo, que poderia criar foruns para isso. Um nivelamento de regras a
serem seguidas pelas agéncias ou até mesmo a classificacdo das agéncias feita pelo governc
faciitaria as decis6es dos contratantes e dos investidores. Hipoteticamente, a classificacdo dos
parceiros que prestam servico aos FIDCs, como as agéncias, [seddeta pela Anfidc. Na
visdo do entrevistado, o servico prestado pelas agéncias é praticamente um bem publico e deve
ser de qualdade, pois, por mais que as agéncias neguem, elas guiam o mercado. Entretanto, C
proprio governo e a CVM ainda ndo apamentier a maturidade necesséria para regulame ntar
como se deve 0 mercado financeiro e seus produtos, visto que tém atitudes reativas. Por outro
lado, o entrevistado lembra que a CVM aprendeu muitas licdes com as estruturas americana e
europeia quando assioil 0 que aconteceu no mercado estrangeiro.

Outro ponto levantado pelo entrevistado sao as consultorias de investimento, que
normalmente sdo contratadas por investidores que ndo tém muita capacidade de analise e que
precisam de um agente para encontraque investir. A gestora entrevistada optou por ndo
fazer negocios por meio dessas consuttorias porque, pela experiéncia que tiveram, essas
empresas pedem um Arebated quando indicam

Para o entrevistado, umaids para esses investidores que ndo possuem tanto conhecimento
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seria se fixar nas andlises das agéncias internacionais em vez de contratar consultores nao

idoneos.

5.21 Geradora, distribuidora e comercializadora de servicos de energia elétrica

Essacompanhia possui relacionamento com duas das trés agéncias americanas. O
entrevistade acreditan que as opinibes das agéncias sado utiizadas para que os investidores
tomem suas decisdes, mesmo que venham sempre acompanhalisdaideersinformando
que §so € o ideal. O que talvez explique esse posicionamento dos investidores, contrariando o
gue as proprias agéncias recomendam que seja feito, é que possuem equipes técnicas que
acompanham muitos setores econdmicos, 0 que nem sempre € possivel ser tieitospos
agentes do mercado. Mesmo para agentes maiores do mercado, como bancos, os relatorios da:
agéncias acabam servindo como uma espécie de suporte, o que ndo tira o dever das instituicdes
financeiras de analisar o crédito de seus clientes. Porta@smmo sem haver necessidade legal
derating, muitas vezes os emissores acabam fazendo esse processo para conseguir acesso ao
investidores, que sdo convencidos pela opinido de terceiros.

Para as emissbes que vao a mercado, e dependendo do tipo de nesesiigo
tiverem como alvo dessa operacgéo, acaba sendo natural que o estruturador da operacdo oferecz
uma lista de agéncias que sdo aceitas pelas politicas de investimento dos invedtidores
Muitas vezes, existe até umting minimo que a emissdo devéngir, pois determinados
investidores podem investir apenas em ativos que ultrapassem certo limite de nota. Todas essas
regras sdo encontradas nas politicas de investimento desses investidores.

Essa empresa possuia emissdes antigas ratings da Moody s e da S&tF
continuou com as duas agéncias por uma questdo de custos e de qualdade. Na opinido deles, ¢
qualidade dessas agéncias é bem semelhante, ambas tém bons analistas. Mesmo assim, h
situacbes em que recebem as avalacdes e discordam de algton Nesses momentos,
contestam as agéncias e tentam entender o que aconteceu. Porém, ndo conseguem conversa
com as pessoas que efetvamente fazem parte do comité que decide sobre as notas que sera
dadas. O que esperam € que as agéncias facam bom trabaha@s informacdes que
disponibilizaram e com o0s questionamentos que fizeram.

Ao longo do relacionamento e do tempo de contrato com essas agéncias, conseguem

alguns beneficios, como um maior poder de negociacdo, por terem algumas emissbes e
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avaliacdes jdeitas. Isso gera otimizacdo do custo e as agéncias ndo oferecem o prego cheio. E
algo que leva a companhia a continuar com essas duas agéncias, que escolheram ha bastant
tempo, e a ponderar muito antes de trocar os fornecedores desse tipo de seéipp.péror

conta de politicas da companhia, sempre fazem cotacdo com pelo menos trés prestadores de
servico. Mesmo sendo uma empresa mulinacional, ndo tem restricbes impostas pela matriz
sobre quais agéncias contratar. Vale comentar que a matriz também rplasfaname nto

apenas com as agéncias americanas.

A legislacdo brasieira sobre emissbes mudou bastante desde que as primeiras
emissdes foram feitas, e ha casos em que € exigido que ao menos duas agéncias avalem a:
emissdes. Todavia, o mercado brasiede crédito e de titulos de divida local € muito
concentrado, com poucos investidores perfazendo mais da metade da capacidade de
investimento do pais. Assim, sao praticamente esses pomas grande$ investidores que
dao as regras do mercado. Dessaeina, percebem que ha exigéncia do proprio mercado pelos
ratings e a maior aceitacao € das notas dadas pelas trés grandes agéncias. Por conta disso, dess
pratica implicita, nunca contrataram as agéncias brasieiras. Nunca tveram que enfrentar
imposica® de algum banco ou fundo que aceitassBngs apenas de uma agéncia, mas
acreditam que as avaliacbes dessas trés agéncias tragam maior confiangca para os investidores
independentemente se buscam crédit@auity.

Acabam por comparar a situacdo dase@géncom o que passam para contratar as
auditorias e dizem que sO cogitam contratar as empresas que estdo @igreFasr. Os
entrevistados afrmam que as agéncias americanas ja possuem credibilidade e reputacdo
construidas, assim como as quatro audgordo grupoBig Four. A confanca que essas
instituicbes passam, mesmo errando, ou entdo ndo levando em consideracdo questdes
especfficas de determinados setores econdmicos, € alta. E a empresa, que é multinacional, conta
com umfree floatcomposto por mies minoritarios e investidores internacionais, que tendem
a preferir essas agéncias internacionais por ja conhecer seu trabalho.

O rating para essa empresa também cumpre papel de informar ao mercado que a
empresa esta preocupada em prestar bons servicos e esta aberta a tornar publicas suas
informacbes. Esse direcionamento faz parte das politicas de governanca corporativa, que
preveem que asformacdes divulgadas sejam de qualidade e que a transparéncia seja
alcancada. Para os entrevistados, o mercadaating mais como unseloe como um auxiliar
em analises de setores econdmicos que possuem muitas particularidades e sdo muito

complexos,como 0 que a empresa entrevistada trabalha. Usando o relatério e a nota de crédito,
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segundo os entrevistados, 0s analistas ja conseguem uma boa quantidade de informacfes sobre
a companhia.

Outra questdo € que as instituicdes financeiras muitas vezesancoleob a
responsabiidade de um mesmo analista muitas companhias, uma quantidade maior do que a
que ele conseguiria analisar confortavelmente. Assim, uma das saidas, € ter a opinido de um
especialista, como as agéncias, que possuem técnicos que acompas#iame entendem o0s
detalhes. Os entrevistados veem de forma complementar as informacdes colocadas no mercado
pelos analistas dequity, e acreditam que os analistas das agénciasatiohg) de crédito ndo
acompanhem esse tipo de analise. Contudo, ostasalileequityprovavelmente seguirdo os
relatorios eratings das companhias e dos setores econbmicos que acompanham e emitem
opinibes a respetto.

Sobre a unificagdo das metodologias e critérios das agénciasindede crédito,
0S entrevistados ndo actath que iSSO acontegca nem que seja uma acao capitaneada pela
CVM, porque é mais dificil chegar a um denominador comum em analises de crédito. Cada
agéncia defenderia sua metodologia se tentassem fazer algo nesse sentido. Um ponto que auxilia
nas andlisesle crédito é a convergéncia da metodologia contdbil que estd ocorrendo em direcdo
as normas internacionais de contabiidadenternational Financial Reporting Standards
(IFRS). Mesmo nos Estados Unidos, o mercado comeca a aceitar que 0s balangos nao sejam
mais necessariamente apresentados corbnited States Generally Accepted Accounting
Principles (USGAAP). Dessa maneira, 0s entrevistados acreditam que pode haver menos
problemas de discrepancia e de comparabilidade entegings

N&do veem a CVM comonu 6rgdo que realmente precise intervir e regular as
agéncias, pois acreditam que sdo empresas que apenas emitem opinides, sdo prestadoras d
servicos. As agéncias se resguardam por meiadidoimersque colocam nos relatérios que
emitem e nado incentivangue decisbes sejam tomadas com base naquelas opinides. Contudo,
0sSs entrevistados sabem que no mdbH8&gdaohs8 ofuu
estabelecem um nivel minimo dating de apenas algumas agéncias que aceitam em suas
politicas derivestimento e, portanto, atvos que sejam classificados para baixo dessa linha ndo
podem ser comprados. Aqui ha um aspecto legal complicado, mas que acaba sendo aesolido
priori porque as agéncias afrmam que o que publcam é apenas opinido.

Mesmo com aue aconteceu em 200®&ancos nos Estados Unidos que quebraram
ostentando notas de grau de investimento, como o Lehman Brothers e o Merril iLyo&h
entrevistados acreditam, devido ao conforto que proporcionam para 0S Usuarios de suas

opinibes, que nem importancia nem a credibilidade das agéncias serdo modificadas. Mesmo
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com os problemas ocorridos com as agéncias americanas, 0s entrevistados nado acreditam que
as agéncias brasieiras possam de alguma maneira ganhar credibilidade, repuotacket e

shae. Para eles, ndo adianta tentar contratar os melhores analistas, porque, no final das contas,
a empresa entrevistada devera convencer o mercado de que aguela agéncia e aquelas analise
podem ser | evadas em considerasadoo0o.Assi m, C

O que acreditam que deveria mudar € o modelo de negd6cio, para que quem

realmente usa a informacdo pague por ela. Dessa forma, os investidores deveriam contratar o
servico, e ndo a propria companhia avalada. Na opinido dos entrevistados, a @mpeesa

esforga para ter sua credibilidade e apresentar oportunidades de investimentos interessantes, €
ndo deveria ter que contratar servicos para avaliar isso. Para os entrevistados, aqui ha um

problema de confito de interesses.

5.22 Gestora de recursoindependente

Essa empresa € uma gestora de recursos independente que atua em trés frentes:
acoes, crédito private equity Possui relacionamento praticamente com todas as agéncias de
ratingde cr ®dit o: S&P, Fitch, Mo ded yatisem comFo, SR
RISKbank Para o entrevistado, ha um tipo de especializacdo das agéncias, e algumas sé&o
melhores em analisar alguns produtos ou setores especificos. EnmBiB&lmnk ndo seja
reconhecido como uma agéncia classificadora de risco pela @givhs entrevistados tém
relacionamento com essa empresa para classificacdes de risco bancario. Essa empresa é mai
uma associada da Lopes Fiho, que também possui a LF Rating e a RISKcoop.

O entrevistado acredita que a regulamentagcéo brasieira trave gguntos para
investimentos em fundos, ainda mais para investidores institucionais, como as entidades de
previdéncia complementar, que perfazem praticamente 80% do passivo dessa gestora. Dessa
maneira, praticamente todos os investimentos feitos em def®2nkIDCs e CRIs necessitam
de uma analise de risco de crédito, que pode ser feita pelas agéncias, 0 que € mais usual, ou
entdo de forma independente. A regulacdo por parte da CVM cria a necessidade das agéncias €
de suas avalia¢des. Por outro lado, detdbos emitidos pelas agéncias juntamente com o0s
ratings auxiliam na analise feita por essa gestora e chancelam quais 0s riscos e as projecoes

atrelados a determinada emissdo. Atualmente, a gestora conta com os servicos de informacao
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da Fitch para auwdir nas analises internas que faz, e a decisdo de contratar essa agéncia foi
feita porgqgue um dos fdAantigos <chefes (...) ¢

A partir de sua experiéncia, o entrevistado afrma que as agéncias nacionais Sao
contratadas para operac@esvolumes menores, por conta dos pregos e como forma de cumprir
uma necessidade regulamentar imposta pelos 6rgéaos reguladores do gaB&@&N e/ou
CV M. Essa not a, juntamente com a ans8lise fg¢
atualizados pas agéncias deating de crédito, depois de uma emissdo, auxiliam a entender
como o crédito das empresas em que essa gestora investe esta evoluindo. Para a empres:
entrevistada, essas opinides auxiliam e complementam as andlses feitas internamente. Essa
gestora possui uma metodologia rdBng especffica.

As decisbes de investimento nos fundos exclusivos séo feitas com bessengss
e em andlises de crédito especificas. As regras seguidas por esse tipo de fundo partem dos
cotistas, que podem basear os imitadoresragimgs Para se enquadrar no que € pedido pela
Resolucdo 3.792 dBACEN, a gestora mantém seu préprio comité de investto e também
uma area de andlise que auxiia aresponder qualquer questionamento que possa haver por parte
daPREVIC. Para o entrevistado, a quantidade e o rigor dos limitadores depende da capacidade
de entendimento do investidor sobre o mercado déarédle sua qualificacéo.

Ja nos fundos abertos h4 uma restricdo imposta pelo regulamento feito para esse
determinado fundo. Assim, dependendo do grau de confanga que o0 mercado deposita ha
gestora, 0s regulamentos podem ser mais ou menos travadosiemppiog porratings e
terceiros contratados para opinarem sobre a qualidade dos ativos comprados. O exemplo dado
de alguém que tem confianca reconhecida pelo mercado por conta do que ja realizou € o fundo
Verde Asset, de Luis Stuhlberger, que, teoricamestg@renta menos empecihos para fazer
seus investimentos. Para o entrevistado, isso funciona para toda a indUstria de crédito e de
gestao de recursos.

Os limites impostos pelas politicas de investimento dos fundos defnem a
mobiidade do gestor do fundoOs limites impostos pelosatings servem também para
restringir o trabalho desse gestor e permitr que o cliente se sinta confortavel com as decisfes.
Para o entrevistado, a cobranca dggs por parte dos investidores € como uma chancela do
que o gestodo fundo pode fazer e também uma garantia de tranquilidade. Se por um lado a
gestora tem esses limites impostos por seus regulamentos, sabe que ha agéncias que avalian
ativos e colocam notas que ndo sdo condizentes com a qualdade do que esta sehdo avali
Nesses casos, por conta da ans8lise i nterna

exemplo, FIDCs que sdo avalados como triplo A, mas em vez disso deveriam ter sua nota
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classificada como duplo A. Assim, o FIDC acaba pagando como duplo &.cem® a agéncia

o classificou. Nos casos em queabing € colocado apenas para cumprir com a legislacdo ou
entdo quando é sabido que a agéncia fez uma classificacdo errbnea, o maior peso dado é para
avaliacdo interna da gestora. O entrevistado acredithém que esse tipo de erro acontegca por
conta de confitos de interesses.

O entrevistado confrma que ha preferéncia pelas agéncias internacionais,
principalmente quando na estruturacdo de alguma operacdo pelo menos uma das partes
envolvidas é estrangai Mesmo com 0s problemas que aconteceram com essas agéncias no
ano de 2008, o entrevistado acredita que ha uma chancela da organizagdo, que € reafirmada pol
meio do nimero de funcionarios e da histéria que carregam por serem centenarias. Por conta
dessesf at or e s, contrat ar a mratidg déMgualdhgeb de ggstarrde f a
investimentos. Assim, podem se diferenciar de outros fundos de mercado que ndo possuem essa
avalacado e, consequentemente, podem passar mais confianca para os investidorasa Ja pa
avaliacdo dos FIDCs, possuem contratos com a S&P, que, para o entrevistado, € a empresa que
mais dératings para esse tipo de produto no Brasil, principalmente os fundos de multicede nte
e multissacado. Por conta disso, sua avaliacdo a respeito géssia & de que ela possui uma
grande e experiente equipe, que entende o mercado, faz bons relatérios e oferece precos
interessantes. Alguns FIDCs que sdo destinados a investir em setores econémicos especificos,
como mercado imobiliario e agronegocio, sialados pela Fitch.

Sobre o papel das agéncias no mercado, o entrevistado acredita que mesmo com 0s

disclaimersfeitos por essas instituicbes, os investidores acabam tomando suas decisdes com
base no que elas publcam. Para tanto, deveriam ser meneasregh suas acdes, ou seja,
precisam de celeridade. Talvez, ter um mercado com investidores mais educados, que seriam
capazes de avaliar melhor os ativos e que ndo dependessem tanto das agéncias, mitigasse ess
problema. Entretanto, no Brasil ha um aragjmolegal que pede pelas avaliagbes das agéncias.
O entrevistado acredita que mesmo sem a legislacdo, alguns produtos continuariam precisando
dosratings por conta dos compradores e do que estdo vendendo para esse publco, que pode
ser mais ou menos educadse ndo houvesse necessidade dessas avaliagbes, o custo investido
nas agéncias poderia ser revertido em mais rentabilidade para os investidores.

Além da questdo da incapacidade de alguns agentes do mercado fazerem suas
proprias analises e terceirizarerargpas agéncias essa responsabiidade, o entrevistado vé nessa
postura uma attude que o mercado chamaader my assno sentido de que, se algo der

errado, h4 outra pessoa ou instituicdo para ser culpada pelos erros. Isso pode ser visto como
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uma indicaéo de que esse setor precisa de mais desenvolvimento e de mais gente capacitada
para fazer a gestdo de recursos.

Outra questdo € como o mercado esta estruturado: os bancos ainda sdo grandes
fornecedores de crédito e possuem internamente a capacidadaliades®us clentes, o que
desestimula a desintermediagcdo financeira. Sem contar que o préprio BNDES, fornecendo
crédito para o mercado, desanima o mercado de capitais, que acaf@Eeadscomprimidos

e com um mercado secundario debiltado.

5.23 Bancoestatal

Essa entrevista foi feita com o responsavel por fundos estruturados de uma gestora
vinculada a um banco publico brasileiro, que usa os servicos das agénaamgdie crédito
por decisdo dos gestores ou entdo por obrigacfes regulamentagegedisg investe muito
em infraestrutura, e as agéncias tém sido contratadas para fazer as avalacdes dessas operagoe
em que investiram. O relacionamento é com as trés grandes agéncias internacionais, e apenas
elas avaliam as grandes operacdes. Todalas, ja chegaram atrabalhar com agéncias menores
em um fundo de crédito. Possuem alguns fundos cujos regulamento e cotistas exigem que haja
uma nota minima (grau de investimento) dada pelas agéncias internacionais para que possam
investir. Para outros fdios essa exigéncia nao € feita, mas sabem que precisam s&ledse
certiicacdo vindo de uma agéncia internacional se precisarem se desfazer de algum ativo. Por
isso, € muito dificil que possuam em carteira alguma operaca@seg) Em fundos liquids,
possuemuma linhd 6 8gua de investimento: apenas par a
fundos estruturados ndo, embora sempre trabalhem com a primeira emissdo sendo grau de
investimento. Para os fundos liquidos, se h& algum rebaixamento, preeisemestir. Ja em
relacdo aos estruturados, ndo necessariamente.

O entrevistado entende que a necessidadeatty ndo € por forgca de instrugédo,
mas para conseguir vender principalmente operacgdes estruturadas por bancos de investimento.
Os bancos de ingimento séo os grandes demandadores dessas avaliacdes, porque acreditam
que quanto mais padronizadas forem as informac6es dos ativos, maior serd a facilidade, para
os compradores no mercado, de comyesae diferencidas. Dessa maneira, contratam uma
ouduas agéncias para avaliar as operacfes emitidas. Além disso, segundo o entrevistado, com

a avalacado das agéncias, a precificacdo do ativo é facilitada.
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Para explicar o porqué de as agéncias americanas serem as preferidas, o
entrevistado faz um paraletioom as certificacbes no mercado finance@hartered Financial
Analyst(CFA) e Certificagcdo ProfissionaANBIMA (CPA). Se o candidato que ira fazer as
provas soubesse que investiria 0 mesmo tempo e teria 0 mesmo custo para fazer ambas as
provas, certamest optaria por fazer o CFA, que é reconhecido internacionalmente. Com as
agéncias, ocorre o mesmo: nao ha razdo para optar por uma agéncia brasieira se existe a
possibilidade de contratar uma internacional e fazer com que sua emissdo seja reconhecida
globdmente pela avaliagdo. Seravaliado poruma agéncia internacional traria apenas beneficios
para O contratante, que teoricamente conseguiria fazer com que sua emissdo tivesse mais
interessados. Outro fator em jogo € que as agéncias americanas cobremairgaavdidade
de empresas e ativos ao redor do mundo, possibiitando a comparacdo. Por conta disso, essas
empresas podem fazer uma andlise um pouco mais apurada. Com as agéncias nacionais, 0OCOrTe
0 contrario: cobrem menos setores e empresas, além deneiemificuldade para manter uma
equipe qualficada, o que reflete na qualidaderadmg. Por conta disso, alguns investidores
fazem uma tabela de conversdo, ou seja, consideram que as notas dadas pelas agéncias
brasileiras devam t eaomparadas cdnd aqdag i aoferidas qpelasn d o
americanas.

No Brasi, além disso, o entrevistado sabe que ha algumas casas de investimento
gue ndo possuem uma estrutura que seja capaz de avaliar os ativos, portanto, as avaliacoes feita:
pelas agéncias acabam ser@@olucdo nesses casos. O Unico subsidio fundamental para a
decisdo nessas gestoras muito pequenas acaba sendo a opinido das agéncias. O problema r
hora de avaliar pode ser por conta da diversidade grande de ativos, como no caso de fundos de
pensdo, ourgdo na quantidade de gente, comofamilly offices que possuem grande poder
aquisitivo, mas muitas vezes ndo conseguem ser analiticos. Osfundos de pensdo ainda tém um
problema regulatorio: precisam cumprir com o que foi pedido pelo governo em diversas
normas. O entrevistado acredita que nesse caso h4 uma preocupacao por parte do governo de
prezar ndo por ganhos altos, mas sim de zelar para que no futuro o0s ativos sejam suficie ntes
para 0 pagamento do passivo dos fundos de pensdo e RPPS. Na gestoentrpsiado
trabalha, ocorre o contrario: ha uma equipe interna que faz a analise de risco. Isso ocorre
normalmente erassets tesourarias de banco, que em média sdo mais qualficados que o resto
do mercado. A andlise interna é mais importante e decsra essa gestora, enquanto 0s
relatorios e osatingsapenas subsidiam a equipe de crédito com alguns dados. O entrevistado
enxerga osatingspara gestoras grandes comwa espécie de certificacd®O e garante que

alguém ja analisou e fez um estuddreoos riscos do ativo ou da empresa.
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Ao comparar as agéncias americanas, 0 entrevistado nota que ha diferencas sutis
entre elas e que alguns tipos de emissdo e classes de ativos s@o concentrados em algumas dela
A Fitch avalia, na opinido dele, muitgwoject financede energia renovavel, por exemplo,
enquanto as avaliacdes corporativas ficam com a S&P e conglomerados internacionais tendem
a ser avaliados pel a Moodyos, principalm
internacionais. As agéncias brasils ndo tém nenhuma diferenca significativa entre si, e o
grande problema € que ndo possuem tanta crediblidade diante de alguns investidores,
principalmente os estrangeiros, que ndo as conhecem. Em contrapartida, s&o vistas como mais
proximas e mais abs a discussdo, talvez pelo menor volume de operacdes. Essa maior
abertura é pouco vista nas agéncias americanas e, mesmo que ela ocorra, muitas vezes Os
analistas que se mostram mais abertos ndo conseguem passar para 0 comité as nuances qu
perceberam oexplicar uma operagdo muito diferente daquelas com as quais 0s estrangeiros
gue compdem o comité estdo acostumados. O entrevistado diz que, se fosse emissor e precisass
escolher, continuaria contratando as agéncias americanas mesmo que 0S papéis fossem
vendidos apenas nacionalmente. A analogia feita aqui € com carros: poucas pessoas Se
dispuseram a comprar carros das marcas Honda, Kia ou Hyundai quando elas entraram no
Brasi. A maioria das pessoas contihuou com a Ford e a Volkswagen por serem marcas com
mais tempo de mercado. Quem trocou a marca, acertou, mas no comecgo essa decisdo nao er:
Obvia.

Essa gestora possuiting de qualidade de gestdo dado pela Fitch, mas antes tinha
avalia-«o feita pela Mo catngdos essaa agéa® foi.tomada d e ¢ i
por serenplayersreconhecidos e oferecerem transparéncia para os investidores. Inicialmente,
optaram por fazer a avaliacdo com duas agéncias americanas para terem opinides diferentes. O
entrevistado diz que esse tipo de avaliacdo é um mtlende diferenciacdo que auxiiou a
expansdo da base de clientes deles. Quando conseguiram as avaliacdes pelas agéncias, em ve
de apresentarem a gestora, apresentavam a avalacdo feita pelas agéncias. E algo que todc
mundo entende e é facimente compdraddovamente, a analogia feita aqui é com a ISO: a
classificacdo dada pela agéncia € uma certificacdo e garante que sua gestora tenha governang:
e padronizagdo de processos.

Quanto aos erros cometidos pelas agéncias, o entrevistado acredita que esses
prodemas causaram algumas importantes mudancas no mercado, como o fato de as decisbes
ndo poderem ser tomadas com base apenas nas opinides das agéncias. Por conta disso,
entrevistado cré querating deve ser um subsidio para as decisfes, mas ndo deexiserod

para a alocacdo de recursos de grandes tomadores de decisdo. Cabe ao gestor do fundc
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acompanhar os investimentos que fez, e ndo imputar a cukaingpara justificar algo que
possa daerrado. E mais facil para o gestor explicar o erro cometidgando que seguiu as
informacBes fornecidas pelas agéncias. Mas também é dificil culpar as agéstoague elas
dependem de modelos econométricos, premissas e informacdes.d&#os colocados nesse
sistema estiverem errados, ndo ha como espemrageaida seja correta. Entretanto, o
entrevistado acredita que as instituicbes possam aprender tanto com os iexesiche ntos
como de analisee que, dessa forma, torea muito mais dificil cometer exatamente 0 mesmo
erro no futuro. Um fortalecimemt do mercado secundério, para que com isso a precificacao
ajudasse na percepcao de risco, talvez auxiiasse o mercado brasieiro. Hoje em dia, depois da
emissdo de um papel, é dificil saber qual é a precificacdo ideal, pois o0 mercado secundario é
pequeno.lsso se deve a atitude dos compradores que adquirem algum papel em sua emissdo e
nNao 0 negociam mais, apenas esperam seu vencimento.

Sobre o papel das agéncias no pais, o0 entrevistado acredita que elas continuarédo
sendo protagonistas por conta da expankimercado de capitais e de novos produtosmo
CRIs, CRAs e debéntures incentivadagjue estdo sendo oferecidos principalmente para as
pessoas fisicas. Esse tipo de investidor ndo tem tanta qualficacdo nem tempo para analisar as
opcOes, portanto as mpras sao fettas provavelmente por contaating. Quando o mercado
se torna pulverizado, com mais investidores, e ndo apenas contando com poucos e grandes, O
mercado secundario também é incentivado. Para a evolucdo do mercado de capitais e para que
a destermediacdo financeira finalmente ocorra no pais, essas certificacbes acabam sendo
fundamentais.

5.24 Gesbra de recursos de terceiros de um banco brasileiro

Essa gestora surgiu no mercado inicialmente como uma Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios (DTVM) e também para gerir recursos de uma famila que possuia
negbcios em muitos setores econémicos no Brasi. O conglomerado ja possuia um banco, que
surgu para fazer as operacfes das diversas empresas, e a ideia de ter uma gestora de recurso
nasceu porque havia wuma | eitura de que a g
significativa perante os clientes pevate bank

Quando cresceram sifjoativamente sentram a necessidade de organizar melhor

a gestora e desenvolver processos. Para tanto, contrataram uma pessoa que seria responséve



172

por formar uma equipe na area de qualdade. A area se responsabilizou por fazer certificacdo
ISO e também gla questdo dmating. Assim, a S&P foi contratada para fazer a classificacéo

das préaticas de gestdo de recursos de terceiros. Além dessas duas certificacdes, essa gestor
aderiu aosPrinciples for Responsible Investme(®RI). Todos esses projetos foram
capitaneados pela area de qualdade com o objetivo de avancar mais e conseguinarkaior

share Ademais, queriam ter um terceiro avaliando o negdcio da gestora e certificando que o
gue possuem ® confi8vel. A fApl ac ade actbrostac ong
reconhecido pelo mercado, auxiia, mas ndo o sufciente, para garantr que a operacdo é
confidvel.

A necessidade de fazer umting de qualidade de gestdo surgiu para transmitir
confianca para o investidor, algo que para o entrevistado oétéamfe no mercado de capitais.

Para ele, a forma de ganhar a confianga do investidor € demonstrar que a gestora tem processo,
tem certificadores como a ISO e tem a agéncia dizendo gque o que a gestora se comprometeu a
fazer € seguido, que sao préaticasefortio mercado. Para tanto, escolheram uma agéncia que ja
tinha feito muitas avaliacbes de gestoras e que, dessa maneira, pudesse comparar a empres:
entrevistada com outras no mercado. N&o adiantaria, nesse caso, contratar uma agéncia menor,
gue pudesse tgressoal capacitado e boa metodologia, mas que ndo tivesse tantas avaliacoes.

A placa do negécio e a confianca do investidor sdo fatores fundamentais nesse
negécio, porque a relacdo da gestora com seus cotistas € de longo prazo. Essa gestora
entrevistadaja ganhou reconhecimento no mercado imobiliario e hoje € inclusive consultada
como referéncia em aquisicdo de CRIs. A funcdo da agéncia classificadora de risco é fornecer
u msef , garantindo Qque existe governarmuma na ¢
boa gestdo dos recursos. Essas certificacdes séao inclusive usadas como argumentos de vend:
para os futuros investidores. Na visdo do entrevistado, o papel da agéncia € ser um terceiro
elemento, que irA mostrar para os futuros investidores desseagge® ela tem qualdade,
competéncia e que possui diferenciais competitivos quando comparada com outras no mercado.
Esse é o ladsell side ou seja, quando a gestora se utliza dos servicos das agéncias para
conseguir vender seus produtos.

H& um outro lado dessa relacdo que € justamente a atribuicdo do entrevistado:
cuidar do laddouy sidecom as agéncias. A gestora € dividida em duas mesas de operacdo, uma
gue gerencia os ativos liquidos e outra, os liquidos. O entrevistado faz partsadalene
liquidos e ocupase dos produtos que sdo estruturados, como FIDCs, FIPs, fundos imobiliarios,
entre outros, que muitas vezes ndo possuem mercado secundario liquido e séo feitos mais sob

medida. O relacionamento dessa mesa de operacdes com as agéoniace no momento em
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que estdo montando produtos, como um FIDC. Sempre que h& a compra de algum ativo para
os fundos dessa mesa de operacdes com ativos liquidos, € feita uma andlise da propria gestora
sobre o ativo e, se ha avalacdes das agéncia® sleh utlizam os dados dos relatérios que
foram divulgados. Informatee sobre os comentarios dos relatérios das agéncias e das equipes
deresearch mas isso ndo significa que tomam decisdes apenas baseados nessas informacdes.
Essas opinides externas\&n de subsidio para entender o que esta acontecendo no mercado.
Mas, para tomar as decisdes de investimento, o mais importante é a opinido da prépria gestora
sobre os ativos. Pela experiéncia que a gestora tem, ja houve situacfes em que as agéncias
derambonsratingspar a algum ativo e, pouco tempo dep

Para decidir que @ating de qualdade de gestao fosse feito pela S&P, foram levados
em consideracdo apenas fatores comerciais, porque, na visdo desse entrevistado, as trés
agécias americanas entregam servicos praticamente similares ao mercado. Possuem
relacionamento com as trés agéncias e observam que, com o passar do tempo, essas instituicde:
comecaram a entender melhor o mercado brasieiro, sua dinamica, o modo de trabalho e
complexa legislacdo. O que diferencia uma agéncia da outra € a questdo de objetividade e
estrutura de relatorio: algumas preferem detalhar mais as analises, com graficos, enquanto
outras sao mais diretas.

O entrevistado ressalva que o mercado de captaisieiro € muito pequeno e que
0s erros cometidos pelas agéncias tanto em outros paises quanto aqui ndo afetam tanto as
agéncias. Principalmente quando os erros sdo atreladodéa N@ssas situacdes, as agéncias
ndo tém como descobrir algo dessa rtade. Talez, se o mercado fosse maior e tivesse mais
liquidez, as sinalizacdbes de que ha algo errado com alguma emissdo ou alguma empresa
poderiam chegar antes a publico, mas, no caso brasieiro, isso, por enquanto, ndo é provavel
gue aconteca. Outra ido levantada foi a deque ndo apenas as agéncias, mas todos 0s agentes
do mercado, ainda estédo aprendendo, visto que as agéncias chegaram ao Brasil apenas na décac
de 1990 e o mercado de capitais comecou efetvamente apos isso. Para o entrevistado, o
monento inicial € visto como de elaboracdo da legislagédo, e, agora, o pais estd passando por
uma fase de revisdo de toda a legislacdo inicialmente feita.

Sobre as agéncias brasieiras, o entrevistado afirma que viu muitas avalagbes da
Austin, mas ndo conseg opinar devidamente sobre essas agéncias porque os contatos e a
utlizagdo de seus servicos foram minimos e a gestora nunca as contratou. Na visdo dele, essas
agéncias sdo contratadas para cumprir com a legislacdo em voga no pais, como para fazer
avaliag@o obrigatéria de alguns tipos de FIDCs e suas cotas e de outros produtos que sO sdo

vendidos conmmating para investidores especificos, como RPPS, ou fundos que tenham politicas
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de investimento baseadas matngs A contratacdo, nesses casos, € por cdmtpreco mais
baixo oferecido por essas agéncias e, claramente, para cumprir legislacao.

Poderia haver uma mudanca da visdo do mercado sobre as agéncias brasieiras se o
proprio mercado fosse mais ativo. Dessa maneira, e com mais negociacoes, assaviHias
poderiam ficar conhecidas e, se o trabalho de andlise fosse bom, poderiam ganhar credibiidade.
Entretanto, daforma como o mercado esta constituido no Brasil e pela maneira como os agentes
se comportam, acredita que seja um pouco dificil deassotecer. Os gestores de recursos
normalmente tém a estratégia loley and hold ou seja, compram um papel e ndo negociam,
ficam com ele até a data de vencimento. Se houvesse um mercado secundario que pudesse
entrar em contato com as andlises das empbeasieiras, talvez a avaliagdo do mercado sobre
elas fosse outra. Outro fator é o proprio BNDES, que tem a mesma estratégia de comprar e
segurar os papéis. Além disso, os grandes investidores institucionais muitas vezes nao querem
vender algum papel quertham comprado para ndo perder o poder de decisdo sobre ele.

Sobre a CVM, na visdo do entrevistado € um érgdo do governo que precisaria de
mais pessoas para cumprir com todas as suas obrigacdes e que, por conta disso, acaba adotand
uma postura muito maieativa do que ativa diante das questbes. Na medida em que surgirem
demandas ou problemas em determinadas areas, e isso inclui as agématiag, @eCVM ird
atuar. A atuacdo da CVM, assim como a das agéncias, depende de amadurecimento do mercado.
Hoje em dia, o mercado € dominado por alguns bancos, poucas gestoras de recursos e certas
fundacdes. Ogmtings em um cenario desses, tém um papel muito mais de cumpridor de um
ritual exigido pelo mercado. Por ser um mercado tdo concentrado, as empresacoRsasa
gestoras, as fundacdes e as pessoas que trabalham nessas organizagcbes acabam se conhecer
e, muitas vezes, nao precisam da opinido de um terceiro para formar opinibes sobre atvos,
emissbes ou empresas. Para o entrevistadoatings serdo realente necessarios quando o
mercado for mais pulverizado, ou seja, quando as pessoas fisicas, e ndo apenas as corporagoes
passarem a efetvamente movimentar o mercado de capitais. Dessa maneira, atratiégslos
esse tipo de investidor, ainda raro nadly poderia se informar sobre opc¢des de investimento

e ganhar mais corpo.

5.25 Gestora de recursos
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Logo no inicio da entrevista, sdo citados alguns casos que aconteceram nos Estados
Unidos e que iustram um dos grandes problemas que as agénciasamnfre conflto de
interesses. A questdo para esse caso especifico é que quem paga pelos servicos nao sao C
investidores. Dessa maneira, alguns erros acontecem, e o entrevistado acredita que esses erro:
das agéncias sempre ocorrem por conta de colocamgs mais attos do que os realmente
merecidos pelos avaliados. Se o modelo de negdcio mudasse, 0s precos seriam muito caros e
poderiam até mesmo serimpeditivos para alguns agentes pequenos, cOmo € 0 caso dessa gestor
entrevistada. Para o entrevistadas agéncias independentes que emitem opinibes nao
solicitadas tém ganhado reputacdo fora do Brasi. Mas, por enquanto, o mercado de agéncias é
praticamente um oligopdlio, com apenas algumas empresas atuando nele.

Para o entrevistado, o mercado de créglitheio de regras a serem respeitadas. 1sso
ndo s6 no Brasi, mas no mundo inteiro. Algumas regras baseiamas notas dadas pelas
agéncias. A partir dessas notas, muitos fundos sao impedidos de investir em algum ativo ou
pais quando ndo ostentam graungestimento. A experiéncia do entrevistado é de que essas
regras atuam também dentro das proprias agéncias no Brasi, que possuem metodologias pouco
adaptaveis. Na visdo dele, isso acontece porque essas empresas multinacionais precisam
oferecer produtosiapalmente padronizados.

A propria legislacdo no Brasil obriga que algumas operaces temtiarg e que
determinadas instituicbes restrinjam seus investimentos com base nessas notas. Para o
entrevistado, a preocupacdo do governo em fazer esse tiposiedeyise origina na tentativa
de organizar o mercado de crédito, ja que € de balcdo. Ele acredita que nesse tipo de mercado
ha maior possibilidade de que algo errado aconteca, e a preocupacdo do regulador com a
normatizacdo surge por conta de tentar reys@pblemas. Por ser um mercado de balcdo, a
transparéncia das operacfes de crédito e dos precos ndo é muita. Entretanto, o entrevistado nac
concorda que a legislacdo estabeleca regras de investimento com basBngesou em
classificacbes de risco. Estipo de demanda por parte dos reguladores tem um efeito contrario:
em vez de omtingsserem pedidos para que os investidores se informem dos riscos que correm
ao fazer algum investimento, sdo pedidos apenas para cumprir a legislacdeseCaou
necessiade de um Acarimboo. Ent «o, guando emi s :
o investidoralvo daquele papel aceita as opinibes daquela instituicdo e precisa cumprir com a
regulacdo. E o mais complicado: j& chegam a agéncia com uma nota que dawear @lara
gue o investidealvo possa comprar os papéis da emissdo. Por conta desse arcabouco criado e
pela fata de liquidez do mercado de créditoyating inicial de uma operacdo é muito

importante. O entrevistado prefere usar com cautekatogys e os relatorios das agéncias e
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acompanhar o que leva ativos, companhias e paises a terem suas notas rebaixadas. Mesmo cor
uma inversdo sobre o porqué de contratar uma agéncia e levando em conta os erros por elas
cometidos, o0 entrevistado acredita que, sesiderarmos o periodo mais longo do trabalho
dessas instituicoes, ele pode ser respeitado e visto como bom.

O sistema criado pela legislacdo e pelos agentes de mercado produz o que o
entrevistado chama de Ateoria am todoonbngoodo, cu
gue acertar sozinho no mercadoo. Os fundos
muito pequenos para tomarem riscos. As pessoas que trabalham nesse tipo de instituicdo n&o
S&80 pagas para isso e muitas vezes 0s investimentos euedgara so trardo retornos a longo
prazo. Para o entrevistado, essa situacdo gera resiiéncia, e a forca necesséaria para mudar ot
tomar riscos ® muito pegquena, pois aselmurto
I para que, se algo de erradmtecer, ndo sejam responsabilizados. A questdo, no fim, é ter
alguém para culpar ou criar uma disputa juridica. Aqui, 0 governo e a legislacdo deveriam
caminhar no sentido de garantr que todas as informagbes fossem publicas, faceis e
padronizadas, paraiglguer um entender e poder tomar suas decis6es em vez de obrigar que as
emi ss»es sekdnhaom qure idesobriga algumas i nstif
investi ment o, um fdever de casaodo que muitas

O papel das agéncias, nar@m do entrevistado, deveria ser auxiiar o mercado e,
principalmente os investidores, a analisar. As metodologias padronizadas aéablewando
em conta que existem mais fatores do que aqueles colocados nos modelos dessas agéncias, e
analise muitas ezes sai deturpada, sem levar em consideracéo, por exemplo, questdes polticas,
de processos e de cenarios. Por outro lado, os investidores também deveriam fazer seu trabalho
de analise e ter um julgamento proprio sobre seus investimentos em vez darserbasmente
em analises externas. Entretanto, devido a forma como o mercado esta hoje e dados os papéis
de cada agente, as avaliacdes das agéncias sdo apenas mais uma etapa a ser cumprida em u
processo de emissdo, com a finalidade de expedgelmPag o entrevistado, esse é 0 motivo
principal da contratagdo dessas empresas.

Pela maneira como as coisas estdo ajetadas no Brasi atualmente, o servico de
avalacdo das agéncias, na opinido do entrevistado,-germ@mmoditizado. Todavia, nete
uma difeenciacdo de precos no mercado entwket shardgambém. Para o entrevistado, o0
mercado brasieiro coloca a S&P e a Fitch em primeiro lugar, mas esta possui analises mais
criteriosas que aquela. Essas agéncias ganharam notoriedade por serem praticaivagsite gl
por terem uma metodologia estabelecida hd muito tempo, o que da ao mercado a ideia de que

elas estdo em um ponto mais alto na curva de aprendizagem devido a quantidade de
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conhecimentos e estatisticas acumulados ao longo de suas trajetOrias. Jésgdess a
estrangeiras séo usadas para fazer as emissbes de mercado de capitais abertas e grandes o
entdo, as internacionais. O segundo nivel de agéncias é disputado pelos precos ofertados aos
clientes. Além disso, as agéncias brasieiras atuam normalneentenichos, como fazia a

Austin, que era muito popular entre os bancos, principalmente pequenos, no Brasil. Uma
empresa que € especializada em risco de bancos, mas ndo é reconhecida como agéncia pel:
CVM, é aRISKbank Essa empresa € do grupo Lopes Fitpoe também tem uma agéncia de

rating de crédito, a LFRating. A SR, na opinido do entrevistado, avalia mais empresas em geral.
Ja a Liberum foca nas operacgOes de desintermediacdo financeira, como os FIDCs. As empresas
brasieiras sao contratadas quandorandlidade dwating deve ser cumprida e, normalmente,

as emissdes ficam apenas dentro do pais. Segundo o0 entrevistado, para essas agéncia:
comecarem a ser mais respeitadas, elas devem fazer um trabalho cada vez mais sério, porque
dessa forma elas terianmanice de comecar a ser procuradas de uma maneira recorrente. Algo
que atrapalha isso é a falta de liquidez do mercado, aléem do fato de que a economia é muito
baseada em grandes bancos, que pratcamente dominam o mercado.

Para o entrevistado, uma saida pewaseguir que as agéncias brasieiras sejam
contratadas ndo apenas para cumprir um ritual ou a legislacdo seria a propria legislacdo. As
empresas americanas possuem mais reputacdo e marketing que as brasieiras, mas, se o 6rga
regulador exigisse que afgas emissbes acima de determinado valor tvessem que ser
avaliadas por pelo menos trés agéncias, provavelmente uma brasieira seria contratada. Ou,
entdo, as agéncias poderiam agregar mais servicos ao seu portfolio, como monitoramento de
garantias.

Hoje an dia, as decisfes de contratacdo das agéncias se baseiam ndo sO na questdo
de preco, mas também na reputacdo da agéncia, para que 0S contratantes ndo sejam
guestionados mais adiante sobre sua decisdo. No fim das contas, as grandes empresas optar
pelas amacanas porque os valores gastos nesses contratos ndo sao proporcionalmente altos
para as empresas, e elas economizam tempo tentando explcar uma decisdo diferente. Essas
empresas maiores contam também com sua imagem e com seu proprio nome para vender suas
emissOes. De outro lado, as agéncias acompanham o que acontece com as empresas e emissde
mas nao tém acdes ativas quanto as notas dadas. Na opinido do entrevistado, iSso acontece po
uma série de razdes, entre elas, o confito de interesses que existenta do modelo de
negoécios. Além disso, as empresagalmgsnao tém responsabilidade sobre o que divulgam.

Elas possuem o chamadiee speecho que garante que emitam quaisquer opinidbes quando e

como queiram. Para o entrevistadem razdalessa féh de possibilidade de responsabilizacéao
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das agéncias, ha mais sinalizacdes de uma empresa para o mercado sobre a contratagdo de urr
auditoria do que de uma agénciaratng.

O entrevistado acredita que no futuro o mercado de crédito tenha, mundialme nte,
um grande potencial de crescimento, principalmente depois da crise de 2008 e de Basieia lII.
Entretanto, o mercado de crédito devera ser fomentado pelo de capitais, através de emissdes €
fundos de crédito. As agéncias possuem certo poder sobre os capitador do mundo e sao
também uma forma de poder das nacdes de onde vém. Para o entrevistado, a tentativa de a
China ter uma agéncia dating é uma forma de mostrar para os Estados Unidos que eles sao
fortes, que compram os papéis desse governo eéqueles que devem avaliar essas emissdes,

€ ndo o contrario.

5.26 Banco estatal

Conforme legislacéo vigente, a vipeesidéncia de gestdo de ativos de terceiros
desse banco é segregada das outras. Hoje possuem avalacdo de qualdade de gestor de
investimentos pela Fitch e pela Moodyos. J
agéncias brasileiras. A decisdo para contratarem essas duas empresas americanas foi tomade
depois de cotarem as trés e optarem pelas duas de menor custo, pois entendiam que o padrac
entre elas era similar. As cotacdes foram pedidas através deamaita e ndo foi necessario
fazer uma concorréncia.

Antes da Instrucdo 409, da CVM, ndo tinham relacionamento com as agéncias, mas
notam gque era comum que as agéncias avalassem o0s atvos, mas ndo a qualidade do gestor d
investimentos. Os primeiros contatos edacionamentos foram feitos com as agéncias
brasieiras, e entdo perceberam que a credibilidade delas importava muito para os clientes
institucionais. Com alguns escandalos protagonizados pelas agéncias brasieiras e com uma
percepcao de que as opinibesssies instituicbes eram muito voliveis, e até dependentes das
necessidades dos clentes, decidiram trocar os contratos para as americanas. Procuraram con
isso obter opinides mais isentas e de empresas mundialmente conhecidas, que nao sao
comparaveis com asacionais, segundo os entrevistados. A mudanca levou muito tempo, e
acreditam que conseguiram dessa maneira rever processos e perceber a diferenca de abordaget
entre as agéncias. Os entrevistados acreditam que essa trajetoria tenha auxiiado a equipe a

corstruir uma estrutura e processos necessarios para alcangcarem o mais alto padrdo nas
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avalacoes feitas pelas agéncias americanas. Hoje em dia, os contratos com as agéncias Sac
gerenciados pela equipe dempliancedessa gestora de recursos.

Essas avaliac@e feitas pelas agéncias americanas sobre a qualidade do gestor
acabam sendo usadas como argumento de venda e de diferenciagdo competitiva. Os
investidores institucionais, quando procuram grandes administradoras ou gestoras, verificam se
essas empresas possl ou ndo essas avalacdes. Nao € exigéncia legal dos investidores
institucionais, mas € algo que pode figurar nas politicas internas deles. Sao signatarios do PRI,
assim como outros entrevistados na pesquisa. Conheceram 0s principios e resolveraan aderir
eles por conta da demanda de um cliente insttucional. Essas avalacdes sé&o vistas pelos
entrevistados como certificados de qualidade.

Para essa gestora de fundos, faz toda a diferenca que o0s ativos po$EGEN
Hoje em dia, eles s6 podem comprar atvos em um fundo se possuirem as avaliacdes das
agéncias, independentemente de quais sejam as avaliagcbes ou notas. A Unica regra que
observam € que a agéncia que avalia o ativo deve ter sede no Brasil. Nos cases@&m qu
exista uma empresa dating contratada para avaliar o risco, a propria gestora deve produzir a
nota para aquele ativo. Para tanto, deve haver uma érea de risco de crédito na gestora, capacitad:
e pronta para analisar e avaliar os ativos tdo bemajasnagéncias que séo credenciadas a
CVM. Dependendo do fundo, fazem as escolhas dos ativos: baixo e médio riscos possuem uma
tabela de conversdo que permite distinguir, entre as notas das agéncias, quais ativos comprar.
Entretanto, isso ndo significa gquéo exista uma parcela, mesmo que pequena, de atvos que
possuanratings menores em um fundo de baixo ou médio risco. Os entrevistados entendem
também que as notas dadas pelas agéncias ndo significam que os ativos sejam isentos de riscc
e gue ndo possamofeer um rebaixamento de nota. Nesses casos, se 0S atvos se
desenquadrarem do perfi de risco do fundo, os gestores devemlogrmiétrocaos.

Os entrevistados fazem a diferenciagdo entreatirsgs dados pelas agéncias para
ativos e para os gestorele fundos. Os pontos avalados séo diferentes, mas consideram que
essas avalacdes sao praticamectenmoditiesPara a avaliagdo de uma empresa que emite um
ativo, 0 que importa para a agéncia € avaliar o tipo de indUstria, o mercado em que ela esta, a
demanda, as informacdes financeiras, os fornecedores, entre outros aspectos. Ja nos gestores d
fundo, procuram avaliar a qualdade, passando por pontos como governanca, transparéncia,
processo, contingéncias, tomada de dedis§oe € um ponto que pesa lbatt na avaliacao.

A comparacao do que foi feito e avaliado pelas agéncias € quase imediata e remete as auditorias,

mas nesse caso esta bastante ligada aos processos seguidos pela gestora.
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Da primeira vez que entraram em contato com as agéncias atgdnogheram que
houve uma melhoria nas préprias instituicbes que os avalam. Inicialmente, notavam a
inexperiéncia, aimaturidade e a avidez das agéncias para possuir clientes grandes no mercado,
como essa gestora. Isso porque essas agéncias ndo sabansabut o proprio mercado
brasieiro e os avaliados aqui. Houve um processo de aprendizado em conjunto, das instituic6es
avaladas e das agéncias. Mas entendem que no inicio, principalmente, possuir grandes clientes
era mais uma formaxade ecesmrseadguirrmaumadi @mita d
de garantr que o nimero de experiéncias desse tipo de cliente fosse muito maior quando
comparado a um cliente pequeno. Essa fAplaca
em uma via de mao dapl Esse processo pode ser visto como positvo, porque houve
preocupacdo com questdes elementares de estruturacdo, processos e organizacao dos fundo
que contribuiram para a melhoria da indastria como um todo e para a governanca. Isso foi
ratficado pelo rgulador e pelo autorregulador, que passaram a ewagings nos ativos
comprados pelos fundos.

Para os entrevistados, a forma como as agéncias sao vistas depende dos clientes
com os quais estéo lidando. Assim, clientes de rede ndo percebem diferenges agémrcias,
enquanto clientes institucionaispevatecomecam a enxergar algumas diferencas. Quanto mais
qualificado, mais diferencas os investidores conseguem observar nas agéncias. Os investidores
institucionais, por terem relacionamento com as agg&ngossuem opinibes formadas sobre
elas e cobram que essa gestora tenha sua avaliagdo de qualidade de gestdo também. Porém, pa
0s entrevistados, ainda falta uma exigéncia legal para que um rodizio de agéncias seja feito,
assim como é exigido para as iamhs. Para eles, as trés agéncias americanas estao
equiparadas.

Sobre o porqué de as agéncias americanas serem respeitadas e grandes, 0s
entrevistados acreditam que essas instituicdes, em primeiro lugar, conseguiram enxergar o
potencial de mercado no §sado e, além disso, por estarem nos Estados Unidos, um pais que é
a vanguarda do mercado financeiro, conseguem acumular conhecimento interessante que nao
poderia ser gerado em outro lugar. Por conta disso, essas agéncias conseguem experimentar en
suas maizes o que deu certo e 0 que deu errado em uma economia desenvolvida. Esses erros
e acertos que as agéncias tiveram nos Estados Unidos ndo sdo motivo suficiente para fazer com
gue aimagem delas seja manchada no Brasi. Os problemas gque acontecerasi tamBgm
ndo sao razado sufciente para haver mudancas drasticas no mercado, porque 0s entrevistados
acreditam que esse tipo de situagcdo contribua para que aprendam e coloquem esse

conhecimento em seus modelos e metodologias, em uma espécie de melhidnia. cBsses
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episédios funcionaram inclusive como um diferencial, ja que as agéncias passaram a ser vistas
como instituicdes que sobreviveram aos problemas, que os enfrentaram e que absorveram o
conhecimento gerado por esses eventos, e, portanto, ndcepetigdo essas falhas. Esse é o
diferencial delas: além de serem as maiores do mundo, avalam o maior mercado do mundo,
que é o dos Estados Unidos, e globalmente tém grande capiaridade. Com isso, conseguem
emittir ratings que funcionem como garantias pas investidores.

As agéncias nacionais, na opinido dos entrevistados, diferem das americanas
basicamente em escala. Para que elas pudessem usufruir da mesma credibilidade que as
americanas tém, deveriam se internacionalizar, pois, a partr da atuacéotresn paises,
acumulariamknowhowpara usar em suas analises. O problema das agéncias brasieiras nao é
ser nacional, mas nao ter tantas experiéncias para comparar quando fazem alguma analse. A
escala e o tamanho da base de comparacdo que as ameposeasm fazem com que 0
contratante inclusive se sinta mais seguro de sua deciséo.

Foi feta uma analogia sobre a questdo de padronizacddntdmational
Organization for StandardizatiofitSO) com o que foi realizado pelas agénciagatiag nessa
gestoa. A ISO se ocupava, segundo os entrevistados, com praticas internacionais de gestdo de
qualidade ou ambiental. As avaliacbes da qualidade do gestor feitas pelas agéncias, assim como
a I1SO, sdo uma espécie selode qualidade do que é feito pelas emmeaealadas e que
ostentam osatings ou os certificados. Com esse tipo de avaliacdo, conseguem saber se as
praticas organizacionais adotadas por eles sdo as melhores do mercado ou se necessitam de
mudancas. Outros certificados ganhos por essa gestorass@@mios dados por revistas
especializadas, comoExame

Outra analogia usada pelos entrevistados para justificar a contratacdo dos servicos
das empresas americanas foi em relacdo as grifes. Pode até haver qualidade em uma roupa ot
bolsa sem grife, mass preferivel a que ostenta uma marca conhecida. 1SS0 porque arepercussao
e a <credibilidade das ag°ncias nde grifeod
estabelecidos. Sem contar que, como possuem opera¢cdes com instituicdes internacionais,
preferem catratar agéncias que ja sejam conhecidas por esses parceiros estrangeiros. A
credibilidade vem do tamanho das agéncias e pode também ser sentida pelos precos que cobran
pelos servicos contratados.

Os entrevistados acreditam que as agéncias cumpram um gb@peesmo de
autorreguladoras do mercado brasileiro. A explicacdo é a seguinte: como 0 governo nao possui
tantos bracos, elas acabam funcionando como apoios e séo incluidas até mesmo na legislacao,

para que se possa de alguma forma ter garantia de qigeima instituicdo que esta avaliando
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0s riscos no mercado. Isso auxiia, na opinido deles, que o processo tenha mais governanca e
seja mais seguro. Dessa forma, acreditam que, se houver algum tipo de auditoria nas agéncias
para garantir que essas instifiés cumpram o que € previsto pela Instrucdo editada pela CVM,

isso seja executado por algum Orgao autorregulador, C@ENBEMA .

5.27 Banco estatal

Esse banco de desenvolvimento regioinalm dos maiores da América Latifia
mantém relacionamento com agéncias deating de crédito desde a década de 1990. Atuam
também como banco mlltiplo, possuindo carteiras comerciais e de investimento. Inicialmente,
as agéncias foram contratadas para fazeatiog corporatvo com a finalidade de dar mais
transparénei as agcbes do banco, que com isso visava captar recursos a taxas menores e
proporcionar conforto e tranquiidade para os clentes e acionistas que depositariam ali suas
economias. A ideia inicial seria aproveitar um servico especializado para saberer@asdac
risco do banco a partir da perspectiva de uma instituicdo externa. Ademais, com a contratacéo
das agéncias, estariam respeitando as leis de mercado, ou seja, mesmo sem haver uma
necessidade explicita por legislacdo, estariam seguindo preceitgsdajegigidos por outros
agentes para que possam saber mais sobre o banco. Acreditam que a andlise das informacde:
financeiras, estratégicas e contabeis feita pelas agéncias agrega valor para o banco, porque essa
instituicbes possuerknowhow por conta dametodologia que usam, fruto do acumulo de
conhecimento ao longo dos anos. Assumem que a contratacdo das agéncias é uma boa pratice
de governanga corporativa e uma maneira de fortdlec® banco, que se beneficiaria disso
com mais crescimento e melhoresntroles internos e processos. Atualmente, sdo avaliados
pelas trés agéncias americanas.

Os entrevistados, que sé@o da area de relagdes com investidores, ndo trabalham nesta
area desde que o0 banco comecou a se relacionar com as agéncias, mas acredifaratique a
foi contratada durante algum periodo. Os contratos com a S&P sdo 0s mais antigos, € 0s com a
Fitch foram intermitentes. A decisdo de escolher as agéncias estrangeiras para fazer a avaliacao
do banco foi tomada porque, no meio da década de 19%Meram captar recursos no
mercado externo, que aceita somente as opinidbes emitidas pelas trés americanas que atuam nc
mercado brasieiro. Mais recentemente, entre os anos de 2009 e 2010, o banco decidiu captar

mais uma vez externamente. Ja possuatimgsd ados pela S&P e pela |
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por retomar o relacionamento com a Fitch com o objetivo de reforgcar as opinides emitidas pelas
outras duas agéncias. Continuam com 0s contratos com as trés agéncias porque ainda tém os
papéis no mercado internana, além de imaginarem ser possivel em um futuro préximo haver
mais captacdes externas. Para tanto, entendem que é importante a continuidade do
relacionamento com as trés agéncias internacionais, com a finalidade de deixar abertos os canais
entre 0 bance as agéncias. Se optassem por quebrar o0s relacionamentos e 0s retomassem
depois, creem que isso demandaria muito tempo até que a agéncia conseguisse emitir
novamente credit opinione nota de risco. Semestralmente, as agéncias exigem informacdes
atualizada sobre o banco, a fim de que possam fazer as revisdes necessarias. Se ha algum tipo
de alteracdo, tanto na opinido das agéncias como na nota concedida, o banco € avisado antes d
publicacdo das mudancas.

Para os entrevistados, essas empresas se diferenciam das brasileiras porque, sendo
internacionais, elas conseguem fazer comparacdes entre empresas semelhantes nos diverso:
paises em que atuam por conta dos analistas espalhados mundo afora, que entésctem bas
sobre o mercado e sobre macroeconomia, principalmente. Além disso, percebem uma clara
politca de ética seguida pelos analistas, que desfrutam de grande autonomia e sdo reconhecidos
por seu profissionalismo. Nesse sentido, comparam o fenbmeno delssgirating com as
auditorias e com as quatro maiores empresas (EY, PwC, Deloitte e KPMG), que sdo procuradas
guando os contratantes buscam mais profissionalismo e um trabalho mais aprofundado.
Somando todos esses fatores, seremmais seguros corado as agéncias que sao
internacionai s,selmgue @arameermnco al no mer cad
captagcdes. O que garante a credibilidade e a legtimidade das agéncias americanas, na visdo do:
entrevistados, € sua independéncia, ja que fesanéo é possivel negociar as opinides e o0s
pareceres emitidos pelas agéncias. Afrmam que ha diferencas entre as trés agéncias americanas
e que por isso mesmo € importante manter contratos e relacionamentos com as trés. A
metodologia de analise € vistonao um pilar e também como sendo algo absolutamente
inegociavel. Sobre as agéncias brasieiras, veem essas instituicdes mais voltadas para o mercadc
interno.

Sobre as crises e 0s erros passados que aconteceram com as agéncias de
classificacdo de risco, ipcipalmente as americanas, acreditam que foi algo extremamente
pontual e jA acertado nos modelos utlizados, além de considerarem que isso ndo é nem foi um
motivo para se questionar sobre a legtimidade e o profissionalismo dessas instituicbes no
mercado. Os entrevistados acreditam que isso poderia ter acontecido com qualquer outra

companhia. Entretanto, concordam que muitas vezes as acfes tomadas pelas agéncias Sac
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reativas, ou seja, esperam que fatos incontestaveis acontecam para rebaixar a notavale um at
ou de uma empresa. A antecipacdo nao ocorre, na opinido dos entrevistados, por conta de
incerteza, mas poderia acontecer porque, teoricamente, como agéncia conhecedora dos riscos
avaliados, deveria saber mais sobre seus clientes.

Falando sobre como x@argam as agéncias no futuro, os entrevistados acreditam
que essas instituicbes continuardo a cumprir o papel que jagémé diminuir as incertezas
no mercado com opinides independentesmas acreditam que o modelo de negocio ainda €
algo que preciseser mudado. No mundo ideal, os investidores seriam os pagadores pelos
servicos prestados pelas agéncias. Entendem que hoje o movimento € inverso, com captadores
de recur so sblds gamrdadeum!| @uma maneira garant e

isto €, um custo melhor de captacdo por contaralkisgs

5.28 Gestm de ativos

Por iniciativa propria, essasset managemepossuirating de qualidade de gestdo
feito pela Fitch. Fizeram essa escolha porque perceberam que as avaliagbes de qualdade de
gestéo realizadas por essa agéncia erardfdii® e sobrassetgjue conheciam. Cotaram duas
outras agéncias americanas e ndao notaram muita diferenca nesse quesito. A diferenca seria
sentida apenas se optassem por uma agéncia brasieira. Essa avaliqugaiddo para que
alguns fundos de pensdo e RPPS pudessem investir nos fundos que oferecem ao mercado.
Continuam com essa avalacdo para atestar para 0 mercado que 0S processos internos Sac
checados por uma instituicdo externa, uma empresa internaciosatepta boa qualdade. O
proprio entrevistado diz que essa avaliacdo é feita por conta da imagessetla

Essaassetinveste em acgbes brasieiras, e ndo em crédito. Todavia, acompanha
intensamente 0s balancos eratingsdas empresas em que investemgperacreditam que
dessa maneira as analises sobre os investimentos que fazem sdo mais profundas e completas. (
entrevistado acredita que mesmo nao sendo exatamente 0 negdcio com que eles trabalhem, a:
notas de crédito dadas pelas agéncias influenciam,itae rmumercado: ha sempre algum tipo
de reacdo e movimentagcdo quando as notas sdo alteradas ou entdo quautttmolasdas
agéncias sao publicados. Para ele, o mercado consegue antecipar as agéncias em alguns caso
Quando ha mudanca da notardeng emiida pelas agéncias, principalmente quando algum

papel perde anvestment gradeé esperado que fundos de penséo, fundos internacionais e
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globais vendam suas posicies nessa emissdo. Essas regras normalmente sao expressas N
regulamentos desses fundos, e o usual € que, quando duas das trés agéncias americana
classifiquem um ativo oum pais comgunk, essas instituicbes saiam desses investimentos.

Segundo o entrevistado, houve uma grande mudanca nessa industria depois de
2008. Para ele, apo6s a crisabprime as agéncias tornarese mais proativas. Antes, 0s
confitos de interessesram muito relevantes e ficaram aparentes na crise: muitas notas nao
condiziam com o nivel de risco do ativo avaliado. Com isso, a credibilidade dessas instituicdes
ficou muito abalada e, para matdé tveram que mudar. A mudanca ndo partiu apenas das
agécias, mas também de orgaos reguladores nos Estados Unidos, como a SEC.

O entrevistado n&o acredita que as agéncias brasieiras tiveram a mesma postura e
mudancas no Brasil depois de eventos considerados complicados para a reputacdo delas, como
0s casos @ Banco Santos e do BVA. Areputagcdo das agéncias nacionais ficou manchada por
conta desses eventos, que o entrevistado considera terem a ver com confitos de interesses. Par:
que houvesse uma mudanca apds o acontecimento desses problemas, seria MREESFANO
processos e as analises de crédito dessas agéncias nacionais fossem endurecidos e mai
criteriosos. No Brasi, segundo o entrevistado, para fazer com que os confitos de interesses
fossem combatidos, deveria haver uma regulamentacdo mais rigiggiocksso. Todavia,
mesmo com uma regulacdo mais acertada, € muito dificil para as agéncias brasieiras se
igualarem as americanas por conta da quantidade de funcionarios e da experiéncia acumulada.
Para o entrevistado, apenas se houvesse muito investiremiprocessos e pessoas isso, a
longo prazo, poderia ocorrer.

Das agéncias americanas, o entrevistado acredita que a S&P é a agéncia que possui
mais credibilidade perante o mercado e, em
0s processos ecualidade dos relatérios sao parecidos, e o que poderia diferenciar as agéncias
seria 0 pessoal que trabalha nelas. Outra questdo é que muitas vezes essas agéncias, por sere
estrangeiras, ndo conseguem entender estruturas criadas no pais e, por réstddgcemou
conhecimento sobre elas, as avaliacdes acabam sendo decepcionantes.

Sobre os 6rgaos reguladores do mercado, como a CVBAE&N, o entrevistado
acredita que o foco seja muito voltado para as pessoas fisicas. Porém, na opinido dele, deveria
haver mais preocupacdo com os investidores institucionais. Nessa parte da entrevista, foi feita
referéncia a Gmissdao Parlamentar delnquérito (CPIl)dos Fundos de Pensdo. Para o
entrevistado, seria importante que a CVM fizesse uma espéeiakdegdas agécias deating
para saber como estdo atuando e quais s&o os erros que cometem. A CVM seria a responsave

também por avaliar se alguma das agéncias deveria deixar o mercado por conta das falhas
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cometidas. As consequéncias dos enganos cometidos pelaasag@wgraves, pois, ao darem
ratingsde boa qualidade para algum ativo, permitem que o investidor institucional adquira um
papel e depois tenha que arcar com as consequéncias disso. E ndo necessariamente as agéncic
séo responsabilizadas por essa situacdo

Com a entrada das agéncias americanas no mercado brasieiro, o entrevistado
acredita que houve melhoria da qualidade da analise de crédito, porque essas instituicdes
trouxeram uma tecnologia mais avancada para isso. Essa mudanca contaminou o mercado de
forma positiva, pois mais informacdes foram divulgadas e as tecnologias e metodologias de
analise foram revistas. Para esssetentrevistada, o0s relatorios desearch de bancos,
principalmente 0s internacionais, tém muita importancia. Mas veem a igaona
disponibilizada por essas instituicbes de forma diferente daquela veiculada pelas agéncias e
também seguem os analistas que assinam os relatérios. Ha uma diferenca crucial nos relatorios
de researchquando comparados com o0s de uma agéncia: essestasigp um comité, e
agueles séo assinados por determinados analistas. Essa diferenga faz com que alguns analista
das equipes desearchganhem notoriedade no mercado. Ja nas agéncias, a placa e o nome da
instituicdo s@o mais relevantes, e a decisdac@mité acaba por despersonalizar os relatorios,

tornandeos algo institucional.

5.29 Associacao de investidores

Essa conversa comecgou com o entrevistado chamando a atencdo para a arquitetura
institucional do mercado, ou seja, para os pontos regultdqe forjam comportamentos e
gue sdo muito propensos a ser estudados academicamente. De pronto, o entrevistado expde que
para ele, amidia é consequéncia da realidade desse mercado e de sua regulamentacdo, reverber
a arquitetura e a estrutura institutad e tem efeito apenas papel secundario no mercado.

Para ele, que trabalhou durante muito tempo com renda variavel, as agéncias se
tornaram importantes no Brasil por conta de razdes equivocadas. Ele explca que ha, sim,
impacto no preco dos ativos a radia opinido por elas emitida, entretanto, essas opinibes nao
contém novas informac¢des sobre as companhias. Mesmo assim, o anincio da mudanga de um
rating gera um efeito manada e, por essa razdo,-twnalevante.

A percepcgédo dos investidores de remddavel e do proprio entrevistado € que as

acOes deating sdo muito atrasadas. Ao que parece, ndo existe incentivo para que as agéncias
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facam seu trabalho de forma diferente. Provavelmente, elas tém esse tipo de posicioname nto
por conta da estrutura n@mmpativel com decises tempestivas e, consequentemente, Uteis.
Outra hipétese levantada é a de que as opinibes podem se tornar profecias autorrealizaveis e,
com isso, as agéncias poderiam ser culpadas pela faléncia de alguma empresa. Entretanto, se
por umlado as ac¢les dating ndo trazem informacdes novas sobre as companhias e nao
acontecem naiming certo, por outro, a entrada das agéncias no pais trouxe, segundo o
entrevistado, formalizacdo e padronizacdo de analise.

E interessante o paralelo que o entrevistado traga com o impacto que as agéncias
causaram no Brasil e na Resolucdo 2.68BAIGEN (1999), que resolve sobre os critérios de
classificagcdo das operagbes de crédito e sobre as regras para constituicdo &e |paois
créditos de liquidacdo duvidosa. Ele acredita que essa resolucdo tenha sido fundamental para a
profissionalizacdo do mercado e para a padronizacdo das classificacbes de crédito. Além disso,
o entrevistado deixa subentendido que a fiscalizacABAMREN € efetiva: fA gente sabe que
o0 Banco Central, se o CNPJ X®stassificado como A num banco e como F no outro, tem
alguma <coisa erradabo.

Ele acredita que a fiscalizacdo efetiva BRCEN e o sistema criado a partir disso
sejam muito melhores do qued a r com o que chama de fdAter c:«
problema dessa indUstria, para o entrevistado, é a regulamentacdo. A prépria indUstria tem
muito impacto na regulamentacdo dos bancos e dos investidores institucionais e, com isso, €
criado um cirdlo vicioso. O circulo vicioso ocorre, conforme ele explicou, por conta das
agéncias adquirrem relevancia sistémica, o que astorna importantes e perigosas, pois o sistema
acaba dependendo dos parametros delas.

Além disso, o modelo de negdcios é visto canniado pelo entrevistado, uma vez
que quem paga pelas avaliacbes é o proprio emissor, quando, na verdade, quem deveria pagat
pelas informagBes seria o0 investidor. Mesmo nos Estados Unidos, esse modelo de negdcio
alternativo, em que apenas a Edanes éaga pelo investidor, € muito pequeno, chegando a
ser inexpressivo. De forma contrdria ao mercado, para o entrevistado parece nao ser correto
basear decisbes de investimento nas opinibes de uma agéncia contratada pelo emissor do ativo
gue sera comprado lpeanvestidor.

Segundo o entrevistado, Ao I mpacto reg
institucionais (...) ® extremament e tendenc
Petrobras, que ao perder o grau de investimento pode tetqeidbes porque muitos fundos
tiveram que vender seus papéis. Ele acredita que esse tipo de decisdo real tomada a partir das

opini»es das ag°ncias gera um Adinheiro b u
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poderiam ser tomadas. O entrevistado acteh que essa fAcontamina- «
tomadas a partir daatings emitidos pelas agéncias, so6 tenha ocorrido nos fundos de penséo e
nos RPPS e ndo tenha chegado aos bancos e fundos de investimento. Novamente, o entrevistadc
diz que o0 que acorte nesses casos € a terceirizacdo de uma atvidade final, ou seja, a deciséo
de investimento deveria ser dos préprios fundos, mas ndo € o que parece acontecer.

Um problema para o entrevistado € a forma como as agéncias analisam a
governanca corporativa da&snpresas que sao avaladas. Para ele, essas analises sao muito
superfciais. Novamente, ele volta ao exemplo da Petrobras e diz que a governanca da
companhia permiia gastos que acabaram por deteriorar o crédito e a saude financeira da
empresa. Entretantoele questiona o porqué de a S&P néo haver levado em consideragédo que a
governanca da empresa era ruim, mas, ao contrario, as analises dizam que esse aspecto er:
forte e, depois, satisfatorio. A dificuldade das agéncias, e, na opinido do entrevistahajsat
das estrangeiras do que das locais, € notar o que de fato acontece nas empresas em relacao
governanca. Isso porque no papel, muitas empresas, como a Enron e a Petrobras, alegam que
possuem governanga, mas, de fato, essas regras ndo sao respeitadas

Na opinido do entrevistado, as agéncias brasieiras tém mais capacidade de entender
o risco de governanca porque entendem melhor a cultura brasieira, ou seja, as agéncias
nacionai s percebem com mais faciliddedwe, o (¢
acontece. Mesmo assim, isso ndo é uma real vantagem competitiva que fard com que as
agéncias nacionais superem as americanas, pois o que o mercado busca nao é a melhor anélis
de crédito de todas, mas apenas a aceitacdo da opinido emitida pei a&emanda pelo
trabalho das agéncias dating ndo € pela qualdade da analise ou pela suposta capacidade de
entendimento do contexto e da cultura locais. Dessa maneira, a melhor andlise de crédito pode
ser feita por alguma agéncia brasieira, mas.ela for desconhecida, ndo havera procura.
Portant o, independent ement e do tipo de ans
normalmente s&o essas as agéncias que as empresas que precdarg \@e procurar.

Na medida em que haja maior internamaibizacdo das empresas brasileiras, mais as
agéncias terdo importancia no pais, segundo o entrevistado. Mesmo com maior
internacionalizacdo, ele ndo acredita que maior credibilidade V& ser dada as agématiag de
nacionais, porque elas nunca terdo arae e a escala que as americanas tém. De acordo com
o entrevistado, a Unica forma de isso acontecer é havendo uma série de eventos que tenham sidc
mais bem antecipados pelas agéncias brasieiras do que pelas estrangeiras, de tal modo que s
torne incontegvel a contratacdo delas.

Quando indagado sobre os investidores institucionais, o entrevistado responde que
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esses agentes do mercado usamatisgsdas agéncias porque a regulamentacdo os obriga a
isso. Por conta da estrutura de incentivos que existeimiizss de pensédo, acaba sendo racional

que as decisdes de investimento sejam feitas com base no maximo de andlises externas
possiveis, 0 que inclui as opinibes das agéncias. Dessa forma, o tipo de comportamento dos
gestores desses fundos ndo podia serout que n«o o0 de Abotar a
segundo o entrevistado: ARSe o cara ganhar n
nas costas. Se ele perder dinheiro, ele perde o emprego e provavelmente vai para a cadeia, s fot
uma estatalouglu ma coi sa assi mo. Perder dinheiro c
um hedge uma protegdo para o gestor, mas ganhar dinheiro sozinho n&do é uma promessa de
sucesso. Portanto, ndo ha estimulo para mudangca na regulamentacdo nesse campo. Mesmc
assim, centrevistado acredita que ainda seja possivel sair dessa situacdo de equilibrio e cita o
exemplo doBACEN, que ndo fez sua regulamentacdo atrelada as agénciastirdg
diferentemente dBRREVIC.

O efeito de manada est4d muito ligado & atitodeer my assle muitos fundos de
investimento, em especial dos que sdo obrigados a usatingsdas agéncias por uma questao
regulatéria (fundos de pensdo). Isso acaba sendo racional porque torna muito mais facil
justificar uma perda ou um ganho. Se todos forana panesmo lugar e perderam dinheiro, a
culpa ndo é do gestor do fundo, mas do mercado como um todo, que ndo soube ler o0 que estava
acontecendo, ou das proprias agéncias, que avaliaram erroneamente determinado ativo. Dessa
forma, as explicacdes e justifioas ficam muito mais facilitadas e racionais para quem usa 0S
ratings

Mesmo tendo trabalhado muito com renda variavel, o entrevistado acredita que 0s
emissores entrem em contato com 0s gestores maiores, como fundos de penséo e bancos, par:
saber sobre prediecédo deles sobre os tipos de ativos e também sobre quais sdo as agéncias
aceitas por suas politicas de investimento. Bevéevar em consideracdo que o mercado de
divida corporativa é muito pequeno quando comparado com o de crédito dado pelss banco
Cabe lembrar aqui também a grandeza dos bancos e como, normalmente, eles ocupam muitos
papéis de uma sO vez, sendo estruturadores, emissores, gestores de fundos, investidores, tudc
em apenas uma instituicdo. Por conta de os bancos serem estruturaciorggadores desses
titulos, segundo o entrevistado, pode haver interferéncia na escolha da agé&atiag ger
causa da preferéncia do préprio banco. Com isso, mesmo que haja a emissdo de divida, ndo ha
exatamente uma desintermediacdo financeira, paaqueperacdes acabam passando de uma
forma ou de outra pelos maiores bancos do Brasil.

Quanto as crises e as falhas das agéncias, 0 entrevistado acredita que o que as
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agéncias fizeram com a Petrobras pode ser comparado com o que acontezgluestate
americano. Para ele, as andlises das agéncias sdo no minimo circulares. No inicio do ano de
2014, as agéncias dizam que a Petrobrasngestment grade a empresa conseguiu captar

uma grande quantia a juros compativeis com o nivel de risco. Depoijlisa das agéncias,

a Petrobras eravestment gradeorque tinha suporte do Tesouro. Ja no segundo semestre de
2014, as analises apontavam que, se a Petrobras passasse por dificuldades, o préprio Tesourc
poderia perder mvestment gradambém. Na concepo do entrevistado, houveoral hazard

porque investidores foram levados a investir na Petrobras, embora a empresa tivesse uma
governanca ruim. Ele acredita que as agéncias tenham desempenhado um papel de protagoniste
na destruicdo de valor que aconteceu na Petrobras. Embora as crisesaacentggarecam

falhas cometidas pelas agéncias, 0s avancos para que nao haja exigératiengsa@spartr da
regulamentacdo ocorrem vagarosamente e Sao poucos.

O entrevistado ndo consegue explicar o porqué de algumas empresas conseguirem
sobreviver e saibem das crises. A comparacdo direta com as empresas de auditoria € quase
imediata, e a lembranca da Arthur Andersen também. Nesse caso, a empresa de auditoria,
mesmo tendo sido inocentada no caso Enron, viu seu fim acontecer. Para ele, as auditorias e as
agéncias sao oligopolios que diferem na qualidade de operacdo de seus membros. As agéncias
conseguem e sabem operar esse olgopdlio de maneira muito melhor, o que, na opinido do
entrevistado, faz com que tenham maiores margens e consequentemente asmBigem
resiientes e com mais recursos.

Mesmo com a questdo do oligopdlio, o entrevistado acredita que a saida ndo seja
regulamentar esse mercado, mas, ao contrario, desreguldmer@da vez mais, a ponto de
retirar toda referéncia regulatéria aating externo. Dessa forma, se uma agéncia fosse
contratada para emir uma andlise, seria por conta do mercado, e ndo por conta da
regulamentacdo. Entretanto, como a propria legislacdo faz referéncia as agéncias, elas deveriam
sofrer um exame minucioso. Outrdusdo enxergada por ele € instituir para as agéncias o que
0 governo americano instituiu para as auditorias?ublic Company Accounting Oversight
Board (PCAOB), popularmente conhecido copeekabooO Congresso americano criou uma
corporacao sem fins laivos para fiscalizar as auditorias de companhias com capttal aberto,

com o intuito de proteger os interesses publicos e também os dos investidores.

5.30 Empresa de solugdes financeiras imobiliarias
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A empresa comecou em 2006 como uma consultorienvdstimentos na area de
crédito imobiliario. Passaram a negociar crédito imobilidrio no mercado através de CCls e até
entdo ndo possuiam relacionamento com as agénciastimgde crédito. Apenas em 2012,
quando a empresa comecou a atuar no segmentculiézEcao, € que passaram a ser cobrados
pelos compradores desses valores mobiliarios para que essas emissfes riesgeRao ha
nada que torne essa avaliacdo obrigatoria, mas € pratica comum no mercado.

Normalmente, quando uma emissdo € compradanpestidores que podem ser
pessoas fisicas, pessoas juridicas ou fundos de investimento, ndo € necessario oferecer CRIS
com rating. Mas, quando entre os compradores existirem investidores institucionais, como
fundos de penséao, RPPS ou fundos cujo regultonexijaratings é necessario que a avaliacao
e a nota dadas pelas agéncias sejam contratadas. Essa necessidade foi criada a partir do 6rga
regulador dessas instituicoes, PREVIC. A ANBIMA, como autorreguladora do mercado,
também passou a exigir isgmn seu manual de autorregulamentacdo para a compra de titulos
de crédito privado. Mas o0 mesmo manualABEBIMA prevé que o gestor que estd comprando
uma emissdo é responsavel por ter uma area de crédito interna, que emita pareceres sobre o¢
investimentos.Portanto, as primeiras coisas que devem ser pensadas quando se emite um titulo
no mercado € o publiealvo da emissdo e de que forma ela sera vendida no mercado.

Quando se verifica que mting sera necessario, 0 que acontece € 0 seguinte: o
emissor pedema prévia deating, ajusta a emissdo, se achar necessario, e depois emie o
rating definitivo, que pode ser publcado ou ndo. Teoricamente, essas idas e vindas entre
emissor e agéncia podem ser feitas quantas vezes forem desejadas pelo emissor W;é um ser
gue € cobrado pelas agéncias.

O que ndo pode acontecer € que o gestor de um fundo, que é contratado pelo
investidor para comprar atvos, delegue sua responsabiidade de classificar operacdes para um
terceiro: uma agéncia classificadora de risco. lalgmm de ser caro e acarretar custos para a
emissdo, nado faz sentido. Para o entrevistado, a indUstria € praticamente sustentada pela
legislacdo, que exige que, por exemplo, fundos de pensdo tenham que comprar ativos que
tenhamrating. Por outro lado, osatingssdo uma forma rapida de dizer qual € o nivel de risco
de um ativo ou de uma carteira de investimentos, além de ser algo padronizado que auxiia a
precificagcdo e que poderia faciitar a atuacdo dos 6rgaos reguladores. Mas, para o entrevistado,
0 queesta fora da ordem é que a demanda ndo surgiu do mercado, mas por imposicado de uma

lei.
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Se por um lado é vantajoso, porque o mercado fica mais transparente, por outro
pode criar uma massa de gestores ndo qualficados. Os incentivos deveriam ser dadms de ou
forma nesse caso: em vez de exigr que os atvos tembaimg, deveriam prezar pela
qualificacdo e capacitacdo dos gestores, que sdo 0s responsaveis pelos investimentos. O
processo de investimento, em vez de passar por uma analise feita por ume afeawxiliar
nas decisdes do gestor de fundos, acaba ficando mecanico e sendo apenas uma verificacao de
uma lista de requisitos para fdeé O entrevistado enxerga iSsO como a morte do
desenvolvimento do conhecimento e da analise na industria de. fita@spoder ter acesso ao
capital de longo prazo no Brasi, quase necessariamente seenrorrer aos investidores
institucionais, ou seja, mting passa a ser pratcamente um elemento obrigatério. Portanto,
para o entrevistado, é entendido que o mercath que atua, por ser de longo prazo e
normalmente dependente de investidores institucionais ou de gestores que tenham em suas
carteiras esse tipo de investidor, contrata invariavelmeatiegspara suas emissoes.

Sobre as agéncias, trabalham muito com a LF e com a Liberum por conta do
atendimento préximo, rapido, dos vinculos criados pelas diversas operacfes que fizeram juntos
e da seriedade. Além disso, o preco oferecido por essas agéncias € muito inferiodasjuele
americanas, 0 que inviabilizaria as emissdes dessa empresa, ja que sdao normalmente pequenas
O entrevistado ndo enxerga diferencas significativas entre as agéncias nacionais e apenas
sublinha os casos do Banco Santos e as avaliagcbes que eram fait@#gistiel Segundo o
entrevistado, por conta disso, muitos fundos passaram a ndo considatargedessa agéncia,
embora ele acredite que tenha sido um problema pontual. A Unica experiéncia que tiveram com
uma agéncia americana nao foi positva porqraing atrasou quase seis meses e, além disso,
eles ndo concordam com as premissas que algumas dessas empresas usam em suas analise
C 0 mo: AUma e mi s s rating nmaui nocra dpoo dgeure§8 stuear e mi S S OTr &

Outra questdo que aconteceu com o mercado deéocr&d bancario nos Ultimos
anos foi 0 seu crescimento e consequente amadurecimento. Mas, para issodefaitis
ocorreram e 0s investidores institucionais, para tentar se defender, criaram regras que sO
permitiam queatingsde agéncias internacionaisssem aceitas. Para o entrevistado, isso nao
faz sentido, pois essas agéncias também erraram muitas vezes, até mais do que as brasieiras
sendo lembradas em casos controversos como o0 da Enron. Essa estratégia, na opinido do

entrevistado, € umover my as tentando se resguardar das agéncias nacionais.
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5.31 Administradora, gesbra, cusbdiante e escrituradora de fundos de

investimento

Inicialmente, em 2005, a empresa prestava servicos fiduciarios no segmento de
crédito privado. Esse tipo de negocio surgiu depois de produtos como a CCB, o CDCA e a CCl
serem regulamentados no mercado em 2004. Emissores desse tipo de titulo sdo empresas
consideradasmiddle market, como ndo tém tanta governanca ou credito, a estrutura das
operacdes normalmente € mais complexa, com mais garantias, sendo necessarios Sservicos
fiduciarios. A empresa se expandiu e hoje também oferece servicos de adminis&agiabo sl
estruturados, imobiliarios, de recebiveis, de crédito griglate equity além de fazer custodia
de fundos, gestdo de recursos e distribuicdo de ativos. Possui, ainda, uma certificadora e
securitizadora de crédito imobiliario e uma securitizaddeacréditos do agronegdcio. Para o
entrevistado, 0s servicos que oferecem sdumadk officepara os investidores.

O entrevistado recordou durante a entrevista que o mercado brasieiro passou a
conhecer as agéncias na década de 1990, quando finalmente é@bertura para captar
recursos externamente. Nessa época, a preocupacao enraémgoera por conta desses
investidores estrangeiros, que comprariam 0s papéis emitidos no exterior por brasieiros.
Depois, os 6rgaos reguladores, conREVIC e a CVM,passaram a exigir aatingsatravés
de regulamentacdo. Portanto, para o entrevistado, a exigénciatirdpé muito mais por
guestbes legais do que de mercado. Dessa forma, asabouc r i ando nratmgd Ar ot
que muitas vezes nem é acompanhadal¢guerto pelos investidores muito profissionalizados,
porque sdo agentes de mercado que, embora representem uma grande fata do mercado
brasieiro, possuem capacidade suficiente de analise e risco. Assim, o entrevistado acredita que
o rating funcione e s@ mais utlizado para operacdes que sao distribuidas no varejo.

Nesse caso, 0 entrevistado acredita que a legtimidade passou pela questdo de
regulacdo. O mesmo aconteceu com a empresa entrevistada, quando houve a criagdo da figura
do agente fiduciario coonrepresentante dos investidores de debéntures através de uma
legislacdo. Mesmo ndo sendo necessario esse tipo de agente para outras emissées de créditc
privado, o mercado acabou adotando o mesmo tipo de procedimento e tornando a figura
legitima. Nesses sas, em que a legislacdo ndo obriga que 0 emissor contrate 0S servicos
fiduciarios, o agente chars interveniente fiduciario.

Ja para as agéncias, o entrevistado acredita que as notas de crédito sejam utilizadas

mais no sentido de justificacdo dos invesintos feitos, principalmente, pelos gestores de
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fundos. Se algo der errado, essas pessoas podem explcar que se basearam nas analises d:
agéncias para tomarem suas decisfes. O ideal seria investir na educacdo dos gestores,
capacitandens a analsar aspgdes de investimento que possuem. No limite, para o
entrevistado, o que legitima as agéncias no Brasil € a incompeténcia dos gestores de fundos que
se escondem atras da atituctiever my assA experiéncia que tiveram com fundos de RPPS foi

muito negativae, hoje em dia, preferem nao trabalhar mais com esse tipo de cliente.

Sobre a diferenciacdo das agéncias, 0 entrevistado acredita que as nacionais Sao
preferidas para cumprir com o requisito legal e por conta dos precos menores que oferecem.
Até hoje elasndo conseguiram criar credibilidade por uma série de confitos e erros que
cometeram no inicio, e w@ating dado por elas acaba sendo irrelevante no mercado,
principalmente quando se pensa em fazer operacdes no exterior. Mesmo que a Liberum tenha
surgido nomercado com uma proposta diferente e mostrado competéncia, fica dificil a
contratacdo dela, porque ndo € uma empresa que possui atuacao global e tekhavidntoy
quanto as americanas para realzar comparacfes em suas andlises com trabalhos feitos
antgiormente. Ja as americanas ajudam a criar credibilidade para o produto avalado, e ndo ha
muitas diferengas entre elas a ndo ser no relacionamento com seus contratantes. No caso dess:
empresa, a S&P é a agéncia mais préxima e serd a responsavehtipglale servico da
certificadora de crédito. A explicacdo para fazerem essa avaliacdo € por conta da diferenciacéo
e dodisclosurede processos para o mercado.

O que deve ser levado em consideracdo € que as agéncasngl@ormalme nte
fazem downgradesbuptos e, segundo o entrevistado, ndo séo preventivas sobre as crises. E,
mesmo quando alguma das agéncias erra e isso fica comprovado, 0s contratantes preferem nac
mudar de agéncia porque sempre ha risco em mudar o fornecedor de servico. Para o
entrevistad, a mudanca de agéncia normalmente é feita por conta de insatisfagdo com o servigco
prestado diretamente para o contratante, e ndo para outros contratantes ou em outros paises
Para o entrevistado, a figura fundamental para escolher uma agénafinglé o distribuidor,
gue no fim das contas é o agente que sera responsavel pela venda daquio que for avaliado. Se
a empresa ja tiverating corporativo, dificilmente ela muda a agéncia se for fazer uma emisséo.

Os precos inclusive ficam menores nesses casos.

Para o entrevistado, a questdo de a legislacdo eaigrgs é algo artificial e que
ndo deveria acontecer. A demanda por esse tipo de servico deveria vir do mercado. Além disso,
ha muitos problemas em fazer uma legislacdo e ndo ter 6rgdos que tenhaacidada de
auditar o que foi pedido em lei. Para ele, a atividade financeira é cheia de confito de interesses,

e 0 ponto é ser rigoroso com controles interna®nepliance
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Sobre a desintermediacdo financeira, o0 entrevistado € um pouco pessimista e
acreda que o mercado brasieiro tenha muita concentracdo e dependa de poucos e grandes
bancos. A Letra Imobiliaria Garantida (LA8) na opinido dele, € um sinalizador de que essa

tendéncia a concentragdo nos bancos esta ainda muito presente no mercado.

5.3 Gestora de recursos independente

Procuraram as agéncias rd¢éing de crédito para fazer a classificacdo da gestora, a
fim de captar fundos de pensdo. Passaram dias sem receber respostas das agéncias americana
e a S&P enviou um questionario elaborgmhya a Argentina, que, segundo a entrevistada, nao
foi adaptado ao Brasil. A impressdo que teve foi de que as agéncias americanas consideraram
essa gestora um negdcio muito pequeno e, por iSso, 0 apetite paralogstefdé@iminuto.

Quando questionada espeito de uma comparacdo das agéncias, ela comentou que as opinides
sdo praticamenteommoditie® acredita que ndo ha diferenciacdo de uma agéncia para outra.
Ela explicou que, se mexesse com crédito, talvez tivesse outra perspectiva.

A agéncia que os atende hoje é a LF, e foi contratada porque um dos sécios ja tinha
contato com pessoas de la, o que faclitou muito na hora de fechar o negdcio. Nao pensaram em
contratar nenhuma outra agéncia brasieira por ndo conhecer ninguém na®rophesas.
Segundo a entrevistada, a agéncia contratada fez um processo um pouedomaisadepara
a gestora, no sentido de auxii®ds na continuidade do negdcio, conforme as exigéncias da
CVM. Entretanto, na opinido da entrevistada, a CVM ndo coasepercer sua funcao
fiscalizadora da forma como deveria.

Mesmo com essa questdo sobre a incapacidade da CVM de fiscalizar ativamente
seus regulados, a entrevistada acredita que uma das maneiras de obter reputacdo no Brasil €
estar de acordo com o0 quexigEo pelos reguladores. Assim, conseguir passar pelo crivo de
uma agéncia classificadora de risco e obteraiimg de gestdo é uma espécie de licenca para
ser divulgada para o mercado. Com a nota auferida, passaram a poder receber investimentos de
RPPS.

Porém, para a entrevistada, a legislacdo ndo resoive um grande problema: a

profissionalizacdo da administracdo desses fundos, principalmente os RPPS. Sem a exigéncia

131IG: espécie de CDB, com o adicional de ter a garantia de um ativo imobiliario (ESTADAO, 2015).
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governamental nesse sentido, acontecimentos contestaveis continuardo a ocorrer riEsse tipo
fundo. Pela falta de profissionais que realmente entendam sobre investimento, muitos RPPS
acabam recorrendo as consultorias de investimento. A contratacdo de consultorias € discutivel,
porque a entrevistada ja passou por situacdes controversas cdipoedgeempresa: pedem
Arebateo, ou seja, dinheiro do fundo indica
de prestada a consultoria.

Como as legislacbes sao copiadas de fora, a entrevistada diz que isso traz uma carga
muito grande e que o ideakra escolher 0s aspectos mais importantes das regras a serem
seguidas no Brasil. Mesmo sabendo que com a Instrucdo 521 da CVM, teoricamente, as
opinibes e osatingsfeitos no Brasil deveriam ser aceitos no exterior, a entrevistada diz que
sabe de casosregue ainformacédo foi totalmente revista. Na opinido da entrevistada isso ocorre
porque hd muito descrédito quanto ao que é feito no Brasil.

A entrevistada acredita em uma mudanca na regulacdo e no modoldespe@as
se houver outra crise que exijeodiicacdo regulatéria no exterior e, consequentemente, aqui
no Brasi. O combustivel para a alteracdo regulatéria tanto no Brasi quanto no exterior, na
opinido da entrevistada, sao as grandes crises. Para ela, talvez haja algum tipo de mudanca
depois deses grandes escandalos de corrupcéao.

Segundo a entrevistada, as agéncias tém muito de seu trabalho garantido porque ha
regulacdo que pede que suas avaliagcbes sejam feitas. Para ela, as avaliagcbes e notas dadas p
essas instituicdes s&o apenas s@tode aprovagdo usado por muitos fundos para comprarem
papéis no mercado. Isso esta intimamente lgado a desconfangca em relacdo a capacidade dos
gestores de fundos. Para driblar esse problemayratisgs sdo usados para justficar
racionalmente os investimento® mercado chama essa atitudecoeer your assou seja, 0Ss
gestores acabam usando essa avaliagdo das agéncias para se protegerem, mesmo que Nao exis
regulacdo que a exija, apenas regulamentos internos, como politicas de investimento. Isso tudo
para ge nao sejam vistos como os culpados de algum investimento que por ventura nao dé
certo. Entretanto, a proposta deveria ser outra, a de capacitagdo dos gestores de investimentos.

em vez de serem apenas funcionarios que leem as nataiinge

5.33 Empresa de consultoria de investimento
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Essa empresa comecou em 2010 e sua especialidade € investr em ativos
problematicos. Essas carteiras de crédito distressed assetsio colocadas em FIDCs.
Inicialmente, quando contavam apenas com investimento proprietario, ndo precisavam de
ratings mas quando passaram a ter uma carteira de créditos massificados, foram obrigados pela
CVM a fazer a avaliacdo com as agéncias. Por abatam funcionario dessa empresa que ja
tinha trabalhado com o diretor comercial da Liberum em outro lugar, decidiram contratar essa
agéncia para fazer oatings necessarios. Depois dessging, fzeram mais duas avalacdes
com essa agéncia: de um fundoe ndo era investimento exclusivo e de outro de carteira
massificada.

O relacionamento com a agéncia € bom e normalmente ha uma reunido anual, em
que a Liberum procura entender como estdo as carteiras geridas por essa empresa. Assim, ac
perguntas giram Is&amente em torno da recuperacdo dos créditos, assunto tratado com o0s
asset managergjue sao os responsaveis pela cobranca dos créditos corporativos. Além disso,
a conjuntura macroeconbmica é discutida juntamente com questbes de inadimpléncia, setores
emgue at uam, entre outros pontos pertinente:c
mas como um fAterapeut ao, gue precisa saber
para o entrevistado, mting € uma parte importante da imagem para ostigaes, significa
um compromisso da empresa em abrir para os investidores o que fazem e como, além de
esclarecer como esperam recuperar os créditos.

Com a decisdo de que a Liberum seria a agéncia que faria as avalacdes de seus
fundos, perceberam que géacia conhecia o mercado e o ativo, que € considerado exético ou
podre pelo mercado. Além disso, sdo muito acessiveis e o preco ofertado era 0 que procuravam
no mercado. Acreditam que as avalacdes feitas pelas agéncias auxiliam na precificacdo dos
ativos que tém. Para que a Liberum e as outras agéncias brasieiras possam ganhar notoriedade
no Brasil precisariam fazer avaliacbes acertadas e que as tornassem conhecidas no mercado.
Deveriam também fazer metodologias faceis de entender e passar a confamg®e de
conseguem fazer algo mais adaptado para o mercado brasieiro.

Entendem que no mercado algumas casas
tipo de mercado em que essas empresas estao alocadas e dos investidores que possuem. No ca
da assetentrevistala, ndo precisavam disso, queriam apenas a lisura do processo. Porém,
acreditam que, com o crescimento da empresa e com mais carteiras, talvez precisem comecar a
fazer as avaliacbes com as agéncias americanas, Se passarem a contar com investidores
estrangeos. Essa exigéncia acontece porque essas agéncias Sao muito maiores que as

brasieiras, sado conhecidas no mundo inteiro, possuem uma histéria e tém capilaridade global.
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Com tudo isso, teoricamente, conseguem atrair os melhores analistas. A experiétaitoem

outros mercados mundo afora acaba sendo um diferencial para essas agéncias também. Em
contrapartida, isso aparece no preco cobrado, que € muito maior do que o das agéncias
brasieiras. Para umasset managemeodmo essa da entrevista, inicialmemi&o faz sentido
contratar agéncias americanas tanto por conta do alto custo inicial, que acabaria por minar os
retornos, quanto por ser urplayer muito pequeno nesse mercado e acreditar que o
relacionamento com essas agéncias seria muito diferente nieddtaque tem hoje em dia.

O entrevistado reconhece um dos papéis que as agéncias americanas tém no mundo
e que é importante: o dearket makerElas séo tdo grandes e possuem tanta importancia que
o simples ato de rebaixar a nota de um pais implica ewmenatos de grandes fundos de
investimento internacionais. O entrevistado afrma que no mercado brasiero o mesmo
acontece, einclusive hayers como grandes fundos de investimento ou grandes bancos, que,
ao se movimentar, produzem efeitos em todo kwaw®, assim como as agéncias americanas.
Para o entrevistado, isso € um exemplo de olgopdlio: as trés agéncias americanas sao
praticamente donas do mercado globalrateng e possuem recursos para entrar e dominar o
mercado brasieiro também. Por engoard entrevistado enxerga as agénciasatleg apenas
marcando presenca no pais por conta de o mercado brasieiro ainda ser pequeno e estar enr
desenvolvimento.

O papel da legislacdo, segundo o entrevistado, é muito importante para garantir a
demanda poratingsno Brasi. Ogatingsno pais sdo pedidos hoje muito mais por conta de
legislacdo do que por uma real necessidade de avaliagdo de um terceiro. A primeira avaliacao
contratada por eles foi por conta de legislacdo. Uma questdo contraditéria aquiaé que
legislacdo pede as avalacdes, mas o entrevistado ndo consegue enxergar nos 0rgaos a
capacidade de fiscalizacdo, ou seja, o sistema criado para supervisionar isso € muito fragil. Até
0 momento ndo se depararam com algum investidor que pedisse aSes/adas agéncias. Os
ratings no Brasil ou sdo exigidos pela legislacdo ou por alguns tipos especificos de investidor.
Mas, para o entrevistado, a cultura do investidor no Brasil ndo preza por procurar atvos que
deem retorno alongo prazo, sem contar quéaatidade de opc¢des nessa seara € muito reduzida
se comparada com o que um investidor pode fazer em outros paises. Nesse contexto, 0
entrevistado ndo enxerga que a preocupacao do governo e dos 6rgaos reguladores seja com e
regulamentacdo e a supervisdas égéncias em funcionamento no pais, visto que ha assuntos
muito mais urgentes para serem tratados antes. O sistema bancario também acaba dando contze
do crédito do pais com poucos e grandes bancos, portanto, a CVM acaba sendo um pouco

ofuscada com issosegue sem muita autonomia.
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O esforco para que a instrucdo da CVM regulando as agéncias entrasse em vigor
aconteceu para mostrar para os investidores estrangeiros e para os 6rgaos reguladores ao redo
do mundo que o governo tinha comprometimento com umasherorganizado, regulado e no
qual se podia confiar. Para os estrangeiros, essa sinalizacdo do governo, e mesmo da empresa
com relacdo aomatings € importante, visto que esse tipo de investidor pode ndo ter vindo ao
pais e que isso € uma forma de compasaopcdes que possuem de investimento. Essas atitudes
significam um pouco menos aos olhos do investidor brasieiro, que tem mais experiéncia e
conhecimento desse mercado.

As acOes tomadas pelas agéncias normalmente sao reativas e o mercado no Brasil
naoé considerado eficiente pelo entrevistado. O que atrapalha na avaliacdo feita pelas agéncias
sédo as fraudes e a corrupgcdo nao s6 no pais, mas ao redor do mundo. Conseguir levar em
condgderagcdo esse tipo de situagdaolocar isso nas andlises das agéreialgo praticamente
impossivel.

Para que as agéncias possam crescer em importancia no Brasil, o entrevistado
acredita que seja necessario mudar a cultura de investimento do pais. Para tanto, a educacao dc
pequeno investidor pessoa fisica € necesséria.eNesgrio, talvez ostings pudessem ser
mais bem utlizados por esse tipo de investidor. Outra forma de as agéncias ganharem
importancia seria rever as metodologias e colocar em suas analises o que aprenderam no pais.
Hoje, o entrevistado acredita quepagjuenos investidores minoritarios ndo sejam valorizados
pelo mercado porque ele é dominado por pratcamente poucos e gmages que se
conhecem. Dessa maneira, 0s relacionamentos contam algumas vezes até muito mais do que C

desempenho.

5.34Securitizadora

Essa empresa pertence a um grupo que possui também uma companhia hipotecaria.
Os dois negocios se complementam porque fazem operacdes de crédito no mercado imobiliario
e também possuem produtos feitos pela securitizadora, que podendgkysvery mercado de
capitais. Hoje, trabalham com as andlises da Liberum e da S&RtinQ da companhia
hipotecéaria foi feito pela Fitch, porque emitem LCIl e os compradores pediram a avaliacao.
Alguns investidores, no caso de companhias imobiliarias, éanimitam o investimento pelo

tamanho do patriménio liquido, além dating. Com isso, quiseram mostrar para o mercado o
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trabalho que estavam fazendo e a melhora da companhia, j& que tiveram uma segunda avaliacao
e orating subiu.

O entrevistado considergque das agéncias americanas a que melhor entende do
mercado imobiliario brasieiro é a Fitch, enquanto a S&P é um pouco mais distante desse
mer cado. A Moodyos nNn«o aparece no tipo de
credibiidade por conta dos evestnegativos pelos quais passou, assim como a LF, mas, entre
as duas, o entrevistado afrma que, se precisasse fazer negocio com elas, escolheria a dtima. A
Liberum ainda precisa melhorar as andlises, mas mesmo assim fica a frente da SR. Ao comparar
a SRcom a Liberum, o entrevistado afrma que a SR quase ndo tem presenca comercial,
relacionamento e faclidade de comunicacdo com o mercado e com os clientes.

A demanda pelosatings na visdo do entrevistado, acontece por alguns motivos: o
investidor pode @nsar em vender a emissdo no mercado secundario, eatingifica mais
faci, por impedimentos impostos pelo regulamento do fundo; por imposicdo da legislacdo. No
caso da empresa entrevistada, fazemmatisgs para atender aos fundos. A partir do ponto de
vista do entrevistado, h& uma terceirizacdo de analise: o gestor apenas compra ativos com base
nas notas dadas e ndo se preocupa em analsar efetvamente no que investiu. Muitas vezes O¢
fundos ndo tinham gestores especializados, e aregra de compes ap&s que possuissem
ratings a partir de um certo nivel auxiiava. O entrevistado ainda enxerga que h& ingeréncia
inclusive de ordem politca em alguns grandes fundos, mas, com a exigéncia de certificacéo
dos gestores e com o trabalho RREVIC e da Asociagdo Brasieira das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar (Abrapp), acredita que esse cenario esteja mudando. Mesmo
assim, o entrevistado n&o acredita que rapidamente haja uma desintermediacdo financeira muito
grande no Brasil por conta dobby dos grandes bancos. Se houvesse, talvez o papel das

agéncias deating no Brasil aumentasse. Para tanto, a cultura deve mudar.

5.35 Construtor imobiliario

Essa empresa possui avaliagdes vigentes feitas por duas agéncias bratieieas
Liberum T das operacdes de CCIl e CRI. Optaram por fazer esse tipo de operagao porque nao
ha financiamento bancario para o tipo de negdcio com que trabalham nessa construtora: lotes
com infraestrutura. O neg6cio € vantajoso porque ndo ha necessidade de tantoueangital

se compara esse tipo de condominio horizontal com um edificio. Entretanto, a propria empresa
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acabava financiando os clientes que pagavam por até 140 meses, 0 que gerava um descasament
de entradas e saidas muito grande. A partir de 2009, o mereadapihis, segundo o
entrevistado, comecou a enxergar 0 tipo de recebiveis que essa empresa possuia COmo uma
oportunidade de negocio e, entdo, conseguiram levamtalingatravés das operacdes de CCI

e CRI. Essa foi a forma que encontraram para anteoipacebimento desse fluxo. Para tanto,
precisavam HfAempacotaro o0s receb2veis em U me
serem comprados no mercado, necessitavam ter as avaliacdes das agéncias.

Para conseguir montar esse tipofaledingestruturado e as longo, contrataram
uma empresa especializada nesse tipo de operacdo. O trabalho que essa empresa tem € o d
Ajunt ar as pontaso n o mer cado: empresas C
companhias hipotecarias e agénciasraiimg de crédito.O relacionamento dessa empresa de
construgdo civl com essa outra de estruturacdo financeira ocorre desde 2009 e j& foram
montadas cinco operacdes. A contratacdo das agénciasingede crédito passa pela empresa
estruturadora, que conhece os investidongrincipalmente os institucionais, que normalmente
compram as emissbes, e sabem quais sdo as exigéncias deles quanto as agéncias. Houve
operacbes em relacdo as quais essa empresa de construcdo civil teve que fazer avaliacado de
emissdo com duas agénciasraking, pois 0os compradores ndo acetavam as mesmas agéncias.

As decisOes pelas agéncias sao feitas com base em sua reputacdo e no pre¢o cobrado e tomade
normalmente pela empresa estruturadora das operacdes. O entrevistado acredita que nao Serie
possivel entrano mercado sem as avaliacbes das agéncias. Para ele, o papel delas é analisar e
validar as informacdes da empresa e da emissao e, por fim, oferesetod® garantia para o
investidor. Entretanto, as avaliacbes das agéncias ndo sao levadas em camsuimagnudar

as praticas que a empresa entrevistada tem. Essas avaliacfes sao feitas apenas para cumprir
ritual necessario para que os papéis sejam comprados pelo mercado.

Sobre o trabalho das agéncias brasieiras que contratam, observam que as duas
corhecem o setor imobiliario e sabem como ele funciona. O entrevistado nunca trabalhou com
as agéncias americanas, e ainformacdo de que lembrou foi sobresalpismede 2008. Ele
acredita que a diferenca de uma agéncia para outra esteja na questia subfEs analistas.

O entrevistado entende que os escandalos acontecidos, como o do BVA, mancham aimagem
da agéncia e faz 0 mercado se perguntar sobre o porqué de elas ndo terem enxergado O que
estava acontecendo. Para ele, essas questdes ndo impaitanpara o emissor desde que o

investidor aceite a avaliacdo feita pela agéncia. Entretanto, mesmo com as crises e 0s erros que
aconteceram no Brasil e no exterior, o entrevistado n&o enxerga grandes mudangas nas

agéncias, visto que as americanas comtnua cobrar por sua marca e credibilidade. O
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investidor, principalmente, deve enxergar algum tipo de diferenciagdo na reputagcdo das
agéncias. Aqui, o entrevistado cita o exemplo da Liberum, que conseguiu atingir uma parcela
do mercado mesmo com pouco tengEfuncionamento por conta da equipe competente.

Para o entrevistado, a necessidadeatiog passa poruma deficiéncia de avaliagéo
dos gestores de fundos que compram as emissfes: alguns ndo possuem equipes que facan
analises, e as avaliacbes das agérsdaso que eles tém como base para tomar as decisdes de
investimento. Parece que até o momento 0 mercado ndo conseguiu criar nada que ocupasse C
lugar de uma agéncia datingpar a oferecer a fAchancelado ao
possibilidade defazer operacdes sem as camadas intermediarias, ou seja, sem empresas
estruturadoras de operagfes ou mesmo sem as agéncaingle investidor se beneficiaria
disso e ganharia muito mais com o investimento. Mas, para isso, o0 investidor deve saber
mensuar o Seu risco.

Segundo o entrevistado, as agéncias ganhardo mais importancia na medida em que
as operacdes no mercado de capitais aumentarem, principalmente as capitaneadas por empresa
médias, que ndo consegueitnding através de bancos. Entretanto, degslacdo mudar e
tributos forem colocados nessas operacoes, o entrevistado acredita que a demanda dos fundos
de investimento por esse tipo de papel diminuirda. Mas, olhando a evolugcdo do mercado nos
uttimos dez anos, o entrevistado acredita que houveerdoinda desintermediacdo financeira,
principalmente nos momentos em que 0S juros e a taxa Selic diminuiram no pais. Portanto, o

governo desempenha um papel principal nisso.

5.36 Banco estatal

O banco entrevistado possui relacionamento com as trésaggangricanas e com
o RISKbank A primeira contratacdo aconteceu em 2013 por dispensa de lictagdo e com a
intencdo de emitirem papéis no exterior. Optaram pelas trés agéncias que sdo as referéncias
mundiais e pelo conhecimento que possuem inclusivedfbais. Para os entrevistados, o que
diferencia uma agéncia da outra € a metodologia de avaliacdo e o0 que cada uma leva em
consideragdo para analsar o banco e, ao final, emitr uma nota e um relatorio. Aléem disso,
segundo o entrevistado, a proximidades doalistas faz com que as analises sejam muito mais

realistas.
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O contrato com &®ISKbanké mais antigo do que aquele frmado com as agéncias
americanas. O que essa empresa faz ndo é exatamentatingnmas avaliacdes apenas de
bancos que contém inforgi@es sobre negdcios e risco. Embora os entrevistados nunca tenham
contratado agéncias brasieiras, acreditam que talvez essas empresas nacionais conhecam mai
as minicias do mercado brasieiro. Entretanto, € dificil para os entrevistados pensar em como
asagéncias brasieiras poderiam se igualar as americanas, pois estas tém nome e grife em uma
escala mundial, como dito na entrevista.

Um problema enfrentado pelo banco, e os entrevistados acreditam que por outras
empresas avaliadas também, € que as agéeimsram muito para se posicionar sobre alguns
eventos importantes. Esse descompasso acontece, na opinido dos entrevistados, porque &
agéncia € distante dos avaliados e também porque ndo tem um numero suficiente de analistas
para conseguir cobrir da melharaneira seus objetos de avaliagdo. Entretanto, consideram que
0s analistas sejam tecnicamente competentes. Outra consideracdo sobre esse ponto € que pc
serem vistos como pequenos pelas agéncias, podem ndo ser importantes e, dessa maneira, a
agéncias paas tempos sem visiids ou pedir informacdes. Além disso, as agéncias nao
enxergam certas especificidades do banco de forma homogénea, 0 que transparece nas
avalacoes. Um exemplo disso é que o banco € visto negativamente como sendo regional por
uma das géncias, mas ela ndo enxerga que aregido que eles dominam é uma das mais ricas do
pais e que o perfl de cliente é diferenciado.

O banco em questdo leva em consideracdo os relatérios das agéncias para tentar
mudar as praticas administrativas. A partir desses relatorios, identificam lacunas que podem ser
preenchidas com estratégias de atuacao e distrbuem esses pontos para sgeaffis.e A
grande mudanca organizacional foi a criacdo de uma area de relacdo com investidores para
tratar do relacionamento com as agéncias também. Portanto, ndo consideranrafug s
sejam apenas useloconseguido para agradar os investidores.

Para os entrevistados, o fato de o banco ser avaliado por agéncias americanas agrega
valor, porque sabem que ha muitos investidores institucionais e fundos de pensdo que so
compram titulos no mercado se tiverem esse tipo de avaliagdo e, ainda, acimaniteadiete
nivel derating. Ser avaliado por essas trés agéncias passa mais tranquilidade para os parceiros
e investidores do banco, pois sabem que essas agéncias podem ser comparadas a grandes grife
0 que garante mais respaldo no mercado em que atuanud@oentendem que os gestores de
fundos de penséo deveriam ter a responsabilidade de avaliar os investimentos que fazem, ja que
as agéncias também podem errar nas suas avaliacdes, como ocorreu em 2008 nos Estados

Unidos.
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Quanto a regulamentacdo, os emntios acreditam que deva existr com o
objetivo de deixar a metodologia mais clara. Isso deixaria as agéncias com mais credibilidade,
conforme o0 que acontece com 0s bancos. Para os entrevistados, a regulamentacdo bancaria nc
Brasil € muito rigida, o que &go positvo para as instituicdes financeiras de maneira geral.

Assim, as agéncias poderiam ser responsabilizadas também pelas opinibes que emitem.

5.37 Consultoria de investimentos

O entrevistado trabalhava no comeco da década de 1990 em uma anéiselade
crédito de um fundo de pensado. Nessa época, o entrevistado lembra que contava com as andlise:
de crédito da Atlantic Rating, comprada, posteriormente pela Fitch, quando seu fundador
faleceu, e também com a LF, que fazia um trabalho um powrenté daqueles feitos pelas
agéncias deating.

Para ele, depois que foi instituida a Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagéo
Financeira (CPMF) no Brasi, os investidores passaram a terceirizar a gestdo de seus recursos
através de fundos de investinenO entrevistado acredita nisso porque a aplcacdo em fundos
de investimento reportada anualmente pela Abrapp foi de 1,5% do total, em 1991, para 61%,
em 2014. Por conta dessa mudanca, os investimentos das entidades fechadas de previdéncic
complementar odaram, assim como sua estrutura. Para o entrevistado, depois dessa
terceirizacdo da gestdo dos ativos, os fundos de pensdo passaram a reduzir cada vez mais sua
areas de andlise, sendo hoje em dia muito pequenas. Entdo, a andlise dos ativos ficou na mao
dasasset managemergue, segundo o entrevistado, passaram a crescer muito em tamanho e
quantidade depois da CPMF. Nessa movimentagdo, 0S gestores especializados, que foram
procurados por esses fundos de pensédo privados, precisavam recorrer a umaaeie&es0
fossem acionados a responder. Entdo, as agéncias de classificacdo de risco entraram em acao
cresceram com aassetsSegundo o entrevistado, isso aconteceu no fundo em que ele proprio
trabalhava: contrataram a Atlantic Ratings para austidnas avaliacdes de investimentos,
demitram muitas pessoas da area de andlise e, depois da CPMF, quando um CDB vencia,
preferam mandar o recurso para algum outro fundo de investimento. As decisdes de
investimento também eram feitas com base nos manuascanos

A legislagdo, segundo o entrevistado, tem um papel fundamental sobre como os

fundos de pensédo e assetsidam com a geréncia de riscos. Inicialmente, as resolucdes
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supunham que havia uma area de andlise especializada, mas em resolucdes ntessjadece
existe a possibilidade de que as agéncias classificadoras de risco sejam as fontes de informacao
escolhidas para avaliar o risco.

O entrevistado cita algumas resolugbes feitas BACEN que regulam as
Entidades Fechadas de Previdéncia ComplemgBiaPC) com a finalidade de mostrar como
e quando as agéncias foram introduzidas nessas regulacdes. A Unica resolucdo que ndo cita a:
agéncias classificadoras derisco € a 2.324, de 1996, que normatiza e regulamenta as aplicacdes
dos recursos dessas entida. Essa resolugdo néo falava de risco de crédito nem de critérios de
rsco para os investimentos a serem feitos. Para o entrevistado, a regulacdo de 1996 ndo possuic
nenhuma ressalva falando sobre classificacdo de riscos para que os fundos pudesipan parti
da politica de privatzacbes que estava sendo colocada em pratica pelo governo Fernando
Henrique Cardoso. J8 a Resolu-«o 2. 720, de
mobiliarios de renda fixa de emissdo de companhia aberta ou sociedadetaextusivo
classificadas na categoria de baixo risco de crédito por, no minimo, duas agéncias
classificadoras de r i s @aa o emrevistadon ceisse mamengo nos O
fundos comecgaram a sua terceirizacBm 2001, segundo o entrevistada Resolucdo 2.829 foi
um marco para as agéncias porque muitos ativos passaram a ter que ser classificados por essa
instituicoes antes de serem comprados pelas EFPC. Essa resolugdo auxiliou na disseminacao e
no uso das notas no pais e, pela primeirg faause sobre politica de investimento para as
EFPC. A partirdai agesolu¢cdes posteriorg8.055, de 2002; 3.121, de 2003; 3.456, de 2007,
3.792, de 200Qontinuaram a usar os critérios das agéncias para que as EFPC aplicassem seus
recursos. Para aieevistado, a Unica mudanca consideravel foi implementada por Henrique
Meireles, em 2003: a Resolucdo 3.121 prevé pela primeira vez padrbes de governanca
corporativa como uma diretriz para aplcacdo dos recursos das EFPC.

Sendo assim, para o entrevistadica claro que as resolugbes ajudaram as agéncias
a crescer, pois previam que a classificagdo de risco dos investimentos feitos pelas EFPC pudesse
ser feita por essas instituicbes. Outras resolucOeBAIBEN citam as agéncias e suas
classificacfes, coma 2.922, de 2002, que dispde sobre a aplicacdo de recursos das entidades
de previdéncia complementar, das sociedades seguradoras e das sociedades de capitalizagao
bem como a 3.922, de 2010, ja ctada em outra entrevista e que estabelece as aplicacdes dos
recursos dos RPPS. Para o entrevistado, os RPPS estdo passando por um processo que o0s fundc
privados ja passaram, em direcdo a uma maior governanca. Para o entrevistado, quem deveria

cuidar e auditar os fundos de pensdo deveria ser a CVM, eRAB\AC.
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Como consultor de investimentos, o entrevistado diz que € comum que as polticas
de investimento tenham explicitas as agéncias e noteing que sdo aceitas pelos fundos.

Para ele, isso ndo € um limitador de oportunidades para o fundo, porque @ pEmado
Arestringiud as ag°ncias qQque se eguivocaram
3.792, de 2009, deixou mais branda a questdo do uso das classificacfes feitas pelas agéncias
por conta da perda de confangca e do questionamento sotaealhid delas. Entretanto, as
opinibes delas conthuam a ser usadas amplamente, porque € uma forma de justificar os
investimentos feitos dentro do fundo.

Para o entrevistado, as agéncias contihuam sendo confiaveis mesmo tendo sido
penalzadas com a crig® exterior, pois possuem processos e metodologias que se modificaram
com os problemas passados, além de pessoal capaz de aprender com 0s erros. Essas institui¢coe
souberam responder aos problemas que tiveram.

Quanto as agéncias nacionais, a que maiestah, para o entrevistado, € a SR. A
Austin, de acordo com o entrevistado, esta mais ligada aos RPPS, assim como as outras agéncias
nacionais. Para que essas agéncias crescam e tenham mais reputacdo no mercado brasieiro
necessario que elas sejam assex. Porém, ndo ha como as agéncias descobfiermes e
anteciparem isso em suas notas, como ocorreu aefaaltda OAS, em janeiro de 2015.

A escolha de uma agéncia acontece por conta do tamanho da empresa, da emissao
e também depende dos coordemadala operacao, principalmente quando se trata de emissées
publicas. Assim, as preferidas sao as trés americanas, que, na opinido do entrevistado, auxiliam
na padronizacdo global das avaliacbes. As empresas e bancos pequenos normalmente contratan
as agénias menores, que sdo as nacionais. As preferéncias das empresas ou entdo dos bancos
vém do histérico que essas instituicbes possuem com as agéncias. Como o custo é alto, o
entrevistado diz que, se tiverem que contratar duas agéncias, normalmente fazem uma
combinagcdo de uma americana e uma nacional, de acordo com o que o comprador final da
operacdo aceitar. Para que as agéncias cres¢cam no Brasi, é necesséario que o mercado de capita

se desenvolva mais e também que as taxas oferecidas por investimentgeveratd caiam.

5.38 Empresa independente de investimentos altemativos

O entrevistado trabalha hd muito tempo com andlise de crédito e, no momento, esti

em uma empresa de gestdo de recursos. Hoje, a empresa em que trabalha tem relagdo com |
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Austin, e a decisdo foi feita antes de sua chegada com base na reputacdo da ¢anpbssa e

por conta de preco. Um dos fundos que gerem investe apenas em ativos que sejam previamente
classificados por agéncias @ing de crédito e tenham grau de investimento. Essa exigéncia

é feita na politica de investimento e no proprio regulamentiundo. O entrevistado acredita

que os investidores ndo se importam muito com as agéncias, pois o proprio fundo faz a gestéo

disso e so investe em ativos depois que todas as agéncias que os avaliam tiverem dado grau de
investimento para tal emisséo.

Mesmo gando osatingscomo base para decidir arespeito do investimento em um
dos fundos que gerem, esse diretor acredita que as agéncias Sao por vezes muito conservadoras
principalmente em momentos de estresse. Ele acredita que isso aconteca por conta dos
problemas que essas instituicbes enfrentaram no passado, que fizeram com que fossem
questionadas sobre avalacdes que se mostraram erradas, como nos casos da Enron e d:
WorldCom. Hoje, as agéncias trabalham com base muito forte em modelagem. Mas esse tipo
de abordagem ndo contempla todas as situacfes possiveis. Esse tipo de metodologia, segundo
0 entrevistado, ndo consegue captar nuances que apenas um analista de crédito com muita
experiéncia conseguiria enxergar. Dessa maneira, as avalacbes acabam raditasio/sendo
tdo fidedignas a realdade analisada. Isso acontece com todas as agéncias, mas € ainda pior con
as agéncias americanas, que, além de tudo, sdo subordinadas a matriz, que muitas vezes nac
entende as especificidades do mercado brasieiro, cemofamal andr agens nas
FI DCs o. H8 pouco tempo, uma das ag°ncias a
FIDCs que avaliava no Brasi por conta de mudanca de metodologia. Para o entrevistado, uma
agéncia brasieira, como a Liberum, no casd-tDCs, consegue perceber melhor as nuances
disso do que uma americana, gue trata esse
entrevistado cita outros a respeito de com
como, em situacdes de essesogatingsndo condizem com a realidade.

Para o entrevistado, as agéncias sempre conseguem sair pela tangente nesses caso
de erros que acontecem e afrmam que nao conseguiram captar o que realmente estava
acontecendo porque ocorreu algum tipo de &audntretanto, na opinido do entrevistado, a
corda sempre estoura do lado mais fraco e, se um erro foi cometido por uma agéncia americana
em algum FIDC que quase ndao € conhecido no mercado, a imagem que sera manchada
certamente ndo sera a da agéncia. Pedaté pensar em trocar de agéncia, mas o entrevistado
€ cético quanto a isso, porgue considera que essas instituicdes, no geral, ttm o mesmo problema

de analises que ndo sao feitas sob medida. Além disso, as americanas saem na frente, na opiniac
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doentrev st ad o, porque o mercado tem a fAmaniado
€ estrangeiro é bom. Esse € o poder da placa da agémeiange

Sobre a questdo de confito de interesses das agéncias, 0 entrevistado acredita que
deveria haver, comao caso das auditorias, um rodizio das agéncias que avaliam determinado
contratante. Ademais, 0s investidores sdo as pessoas que deveriam pagar pelos servicos
prestados pelas agéncias, e essas instituicbes deveriam estar mais proximas do investidor em
vez dos que sdo avaliados. Algum tipo de critério deveria também ser adotado para que as
agéncias fossem avaliadas. Para o entrevistado, o governo é um ator muito distante desse tipo
de problema e ndo manifesta preocupacao sobre isso.

Quanto ao papel das ag&s, o entrevistado acredita que elas atuem como
difusoras de informacgéo, principalmente para os investidores, o que € importante para a questao
de confianga do mercado. Para ele, o mercado avancou na desintermediagéo financeira no Brasil

com os FIDCs, jmcipalmente aqueles feitos plaictorings

5.39 Estruturadora de operagdes para o mercado imobiliario

Essa entrevista foi feta com duas pessoas que trabalham em uma empresa que
origina e estrutura operacdes de crédito voltadas para o setor inmbiliini deles é sécio da
empresa e o outro, analista. Associasmncom umaasset managemectja maioria dos fundos
investe em créditos imobiliarios. Portanto, a maioria das operacdes que esses fundos compram
é apresentada por essa empresa estruturadae.s&®r é de meédio e longo prazo, ou seja, as
operacdes sao feitas e, normalmente, carregadas nas carteiras dos fundos até seu vencimento.

O investidor tipico dessas operacdes estruturadas sao os fundos de pensdo. Pela
legislacdo desse tipo de fundo, é&igdidrio que todas as operacdes compradas por eles ou
entdo feitas por fundos em que mantenham investimentos tenham avalacdo feita por uma
agéncia deating. Além disso, € comum que cada fundo de penséo tenha parametros aceitaveis
de nota para fazerem useinvestimentos. Enquanto a operacdo que € avaliada pela agéncia de
rating estiver vigente, a agéncia deve continuar a akaldAs revisdbes de avalacdo das
agéncias sao feitas anualmente ou semestralmente.

Particularmente, a propria empresa estruan@adacompanha mensalmente as
operacdes por ela estruturadas, assim como a saude fihanceira das empresas que Sdo sua

clientes. Antes de colocar as operacdes no mercado ou dieseaésset managemergue é
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sua soOcia, fazem uma analise detalhada do begdmbém. Portanto, para essa empresa
estruturadora, as agéncias nao contribuem com informacdes diferenciais. Mas os entrevistados
entendem que as notas e as avaliacbes das agéncias servem para que conforto seja dado para
investidor, pois um terceiro ®@solhando a operacdo, alem de, obviamente, cumprir uma
legislacdo. Entretanto, os entrevistados acreditam que ndo apenas a agéncia da conforto para c
investidor. Os gestores dos fundos s&o personagens muito importantes para isso.

Quanto as agéncias brashs com que trabalham, contratam principalmente a
Liberum e a LF. A Libberum é uma agéncia nova, mas que conta com uma equipe com bastante
tempo de mercado e que, por essa experiéncia, € respeitada, aléem de suas avaliacbes serer
aceitas pelos fundos. Nfiabalham com a Austin porque os fundos com que tém conexao nao
aceitam essas avaliacdes. A contratacdo dos servicos de uma agéncia é determinada por dois
fatores: um é a tentativa de ndo concentrar negdcios em apenas uma agéncia e o outro sao as
demandasdos investidores. Alguns investidores tém preferéncias por determinadas agéncias
expressas nos regulamentos de seus fundos e, quando a operacdo € direcionada, eles dever
respeitar isso.

Para os entrevistados, as agéncias americanas trazem modelossdedanéius
paises de origem e geralmente ndo conseguem regionalizar esses modelos. Entretanto, elas
deveriam entender que a realidade no Brasil é diferente da dos Estados Unidos e também de
varios outros paises onde atuam. Além disso, acabam demorando nmist tempo para
analisar as operacdes, porque possuem muitas travas com um modelo que ndo € regionalizado.
N&o acreditam que essas agéncias facam melhores analises nem enxerguem as operacoes d
forma mais correta possivel por passar mais tempo avaliasdaperacdes. Continuam com
prestigio mesmo depois dos erros cometidos, porque, ao emitrem as andlises, limitam a prépria
responsabilidade, dizendo que s&o apenas opinides. Os entrevistados notam que, para os fundos
as agéncias americanas parecem ses nagkeriosas, porque, pelos regulamentos, 0s
investidores aceitam normalmente notas menores dadas pelas americanas e maiores auferidas
pelas brasieiras. Para o mercado, as americanas s&o mais criteriosas, mas para os entrevistado
iISSO Ndo necessariamené verdade.

Ao comparar as agéncias americanas e brasieiras, os entrevistados lembram em
primeiro lugar a respeito da quantidade de tempo que as agéncias americanas existem. N&o
apenas as agéncias brasieiras, mas também o mercado de capitais noutaigodem se
comparado com o de outras partes do mundo. Para que as agéncias brasieiras se comparem a
americanas sao necessarios tempo e qualidade, pois s6 entdo conseguirdo ter credibiidade. Par:

os entrevistados, ha a expectativa de que o mercad@di® cresca e, com isso, as agéncias
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provavelmente crescerdo junto. Na opinido deles, apenas os bancos ndo conseguirdo suprir a

necessidade de crédito do mercado brasiliro.

5.40 Gestora de recursos

A entrevista foi feta com um administrador deteieas de uma gestora de recursos.

Os principais clientes dessa empresa séo os investidores institucionais. O entrevistado trabalhou
durante algum tempo em um fundo de pensdo de uma grande empresa brasileira, o0 que permitiu
gue conhecesse pessoas nas dg&ncias internacionais. Esse fundo de pensdo em que o
entrevistado trabalhou contratava apenas as empresas americanas. Durante esse periodo d
trabalho, analisou também o trabalho das agéncias nacionais e ficou positvamente
impressionado com o que fgir@sentado pela Austin. O entrevistado sabe que a Austin perdeu
uma de suas equipes para a Liberum, mas, pela avaliacdo que fez das agéncias nacionais, julgot
gue a nova empresa ainda ndo estava preparada suficientemente para analsar o tipo de operaca
gue possuiam. Inicialmente, gostaria que o FIDC que gerem fosse avaliado pela Fitch, mas a
metodologia usada, ndo s6 por essa agéncia americana, mas também pelas outras duas, fez cor
gue o entrevistado repensasse sua decisdo. Assim, optaram por fazac&@oadsi seu FIDC
imobilidrio com a Austin. Além disso, colocaram no regulamento que as operagbes que
entrassem no FIDC deveriam ser avaliadas pela Austin ou pelas agéncias americanas por conta
do conservadorismo delas, segundo o entrevistado.

O entrevistad relata que, quando comecou a trabalhar, uma empresa que obtivesse
nota das ag°ncias conseguia uma #Achancel abo,
notas dadas pelas agéncias americanas contihuam a ser amplamente aceitas pelo mercadc
brasietoe m ger al e permanecem sendo uma fAdAchance!
e fundos, que utlizam esse tipo de informacédo para a precificacdo e comparacdo de papéis. A
explicacdo para que isso ocorra, segundo o entrevistado, é cultural: adrasieta muito
facimente o que vem de fora, ndo s6 no mercado financeiro, mas de modo geral. Além disso,
a marca dessas trés agéncias é muito forte, e o entrevistado chega alsnparagrandes
bancos que atuam no Brasil.

Com o tempo, tanto agénciasacionais quanto internacionais apresentaram
problemas com suas avaliagbes. Para o entrevistado, o0s investidores institucionais passaram ha

pouco tempo por alguns problemas sérios causados pelas agéncias: CDBs de alguns bancos,
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FIDCs e algumas outras opedas sofreram rebaixamentos por parte das agéncias que 0s
avalavam apenas depois que as instituicbes responsaveis por tais operacdes ja tinham sofrido
default Isso se mostrou grave porque 0s investidores institucionais nao conseguiram mais sacar
seus reagrsos de tais instituicbes. Com isso, a credibiidade das agéncias ficou um pouco
prejudicada. Mas o entrevistado enxerga que esse tipo de problema foi pontual, a comecar pela
Austin, que avaliou erroneamente no passado ao menos um FIDC.

De forma contraria do que se podia imaginar, o entrevistado enxerga gque mesmo
depois desses problemas, o 6rgao regulador dos investidores institucionais passou a exigir que
os inestimentos de fundos de pendassemfeitos com base nas avalacdes das eg8nde
rating de crédito. Para o entrevistado, héa inclusive uma campanha velada para que se use apenas
as agéncias internacionais.

As agéncias nacionais sao mais rapidas quando comparadas com as internacionais.
Além disso, o custo delas € muito menoras elonseguem entender melhor as operacdes e 0s
emissores por estarem mais proximas da realidade brasieira. Entretanto, se um titulo é
internacional, para o entrevistado, faz mais sentido dvali#bm as agéncias americanas. Para
titulos que circulem apes no mercado brasieiro, o entrevistado acredita que as agéncias
nacionais tém tanta capacidade quanto suas concorrentes dos Estados Unidos plars. avalia
Porém, dewese saber que algumas agéncias brasieiras ndo possuem tanta qualidade. Para o
entrevikado, as agéncias nacionais sdo bem semelhantes, mas ele, particularmente, esta mais
acostumado a trabalhar com a Austin.

Ja entre as agéncias americanas, o entrevistado tem mais faciidade de lidar com a
S&P porque ela conta com mais analistas. A pequpmatidade de analistas das outras
agéncias americanas acaba prejudicando o desempenho delas: demoram muito mais que a S&F
para conseguir fazer uma avaliacdo. A grande demora também foi um fator que afastou o
entrevistado quando precisou das agéncias fazea a avalacdo do FIDC em sua gestora. A
S&P para esse entrevistado é também muito proxima dos investidores, sendo muito presente
em eventos. Isso auxilia na sustentacdo de seu graadkeet shareno Brasi. Esse tipo de
relacionamento e aproximacdo cowestidores comeca a ser visto por parte da Fitch no Brasil,
mas n«o ainda por parte da Moodyobs.

Para o entrevistado, a preferéncia do mercado pelas agéncias internacionais € uma
forma de Atravaro a atua- «o0 do s uelgseqmd gerem s , |
fundos de pensdo patrocinados por determinadas empresas. Ha também toda uma
regulamentacdo que foi aprovada com a finalidade de tentar solucionar alguns problemas, como

separar a tesouraria da patrocinadora da mesa de operacdes de stordsmo de pensao.
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Na opinido do entrevistado, os gestores de fundos de pensdo tém uma atuacdo mais passiva ¢
dependente dos comités de investimento dos fundos.

Sobre a regulacdo, o entrevistado acredita que deveria haver algumas mudancas,
como o govalo deveria exigir que haja um rodizio das instituicbes que avalam determinados
papéis e empresas, 0 mesmo que acontece com as auditorias. Além disso, para ele, seria

interessante que as avaliacdes fossem feitas por pelo menos duas agéncias.

5.41 Agénciade fomento

Essa agéncia de fomento é avalada pela Austin. Para o entrevistading 6 uma
esp®cie de carimbo, uma mar c a. A forma-«o d
bastante da midia, que, para ele, favorece muito as agéncias raserida saida para a
construcdo de reputacdo das agéncias brasieiras seria pela midia. O entrevistado acredita que,
por ndo terem captacao externa, ndo precisem de uma agéncia internacional fazendo a avalag¢éao
deles. Alias, isso esta contido na Resoluc&22doBACEN, de 2000: AA ag°nc
para captar recursos provenientes de organismos e instituicdes financeiras internacionais de
desenvolvimento, (...) deve deter, em pelo menos uma agéncia internacional avaliadora de risco,
dentre aquelas de e projecao, classificacado de risco correspondente a grau de investime nto
ou, ao menos, i gual “"quela obtida pela Uni«

Como essa agéncia € uma instituicdo publica, eles estdo sujeitos alei das lictacdes.
Por conta disso, acaba dermmais barato para eles contihuarem com a Austin e fazerem apenas
a renovacao da avaliacdo do que procurar outra agéncia no mercado e mudarem o prestador de
servicos. Eles s6 fazem essa avaliacdo porque € pedida pelo BNDES e pela Caixa Econbmica.
Se naodsse por essa exigéncia do BNDES e da Caixa, deixariam de fazer as avaliagbes porque
ndo vendem titulos e ndo fazem captacdes. E, aléem disso, ha restricdes orgcamentarias para eles
pagarem as agéncias, 0 que limita inclusive a participacdo das interracimmngregdo de
lictacdo que cobram em torno de US$ 20 ou 30 mil. Tem mais dificuldade porque néo
conseguem muitas vezes contratar servicos que seriam importantes e interessantes para eles
visto que ndo obtém dispensa ldeacdo para contratar, por exgy consultorias
especializadas emrisco. Além disso, eles tém outros problemas, como ser uma instituicdo muito
pequena e ndo estar no eixo-Bigdo Paulo, o que teoricamente facilitaria a negociagdo com as

agéncias e baratearia 0 custo que eles teriam geontratacdo dating.
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Compara o modelo de negbcio das agéncias com o da auditoria e diz que tanto
agéncias quanto auditorias vendem credibilidade. Cita o caso da KPMG, que faz a auditoria
deles, se envolveu com o escandalo do BVA e teve inclusivebersisarrestados. VE que hoje
em dia as auditorias estdo muito mais criteriosas, mas reconhece que essas empresas tén
clientes e que querem satisfdagé. Com isso, o0 entrevistado acredita que a regulacdo deva ser
mais forte para que possa garantir quavasacoes e as auditorias sejam cada vez mais exatas.
Para ele, ®BACEN talvez devesse fazer as vezes de regulador das agéncimglde crédito,
por conta do risco sistémico envolvido e também porgue, em sua opinido, consegue resolver
melhor a questéide conflito de interesses nas instituicbes que sao por ele reguladas.

Entende também que muitos servicos sdo pedidos para as agéncasngle
simplesmente porque € uma formalidade exigida pela regulacdo e, na medida em que as
agéncias erram, os sensgcosdo contratados mais por conta delas do que por conta da
credibilidade que elas passam. Entende que mais informacdo acaba sendo melhor tanto para
quem contrata a agéncia para fazer sua avalacdo e das emissbes como para quem ir4 investir e
usufruir da iformacdo publcada pelas agéncias. Além disso, o0 mercado brasieiro €
relatvamente pequeno e muitos atores desse mercacmigEeem, portanto, o entrevistado
acredita que alguns agentes ndo veem as informacdes das agéncias como algo realmente
essencial.

Para que realmente ocorra uma desintermediacdo financeira no Brasi, o
entrevistado acredita que precise haver mudangcas no mercado. O BNDES acaba atrapalhando
para que isso aconteca, porque € uma opc¢ao de crédito barato para quem precisa. A economia
foi edruturada a partir de poucos bancos privados que sdo muitos fortes. A propensao a poupar
€ pequena no pais por conta dos estimulos ao consumo. Em meio a isso tudo, o entrevistado
nao enxerga a desintermediacdo financeira como uma estratégia almejadaveeio @
termina por fazer um comparativo entre o tamanho e a importancBACEN com a CVM,

que seria 0 6rgdo ligado ao governo responsavel por tal desintermediacao.

6. ANALISE DAS ENTREVISTAS

A partir de todas as entrevistas feitas e com base na literatura pesquisada, foi
possivel categorizar inicialmente os dados em 44 cédigos. A partir Belesceitos foram

extraidos com a finalidade de descrever as dimensfes que foram essenciais liaee acex
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do fenbmeno das agéncias classificadoras de risco no Brasi. Além disso, uma comparacao
sobre o0 que os entrevistados pensam sobre as agéncias americanas e brasileiras foi feita com c
objetivo de entender como enxergam a legitimidade, a reputagétaisdessas empresas no

Brasi. Cabe deixar elucidado aqui que as citacbes de entrevistas séereiquelas
apresentadas nesse trabalho. Portanto, dquaciado (Agéncia classificadora de risco
americana, po excerto foi extraido da quinta entreviskeita durante a pesquisa de campo,

conforme quadro 4, apresentado anteriormente.

6.1 Regulacdo

Conforme ja previsto em lteratura, um dos conceitos iniciais encontrados em
pratcamente todas as entrevistas diz respeito a um dos piares das msfitwciegulador

(SCOTT, 1995). Logo na primeira entrevista, peresba importancia da legislacao:

Antes da 521 havia regulagdo especifica por setores exigitdgys, uma
delas®a de securitiza¢do, a 356 exigéing porque séo os FICFIDCE{indos
delnvestimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios]
e os FIDCs. Referénciarating na regulacao brasileira tem algumas, tem da
SUSER da CVM na 356 e tem na antiga SPC, que agora CRRB¥IC, era

essa que fazia a maior referéncia porque exigia que 0s investidores
institucionais, os fundos de penséo abaixo da FIREVIC, alocassem um
percentual muito grande do seu patriménio e seus investimentos em titulos
com classificagdes, entdo, vinhaegulamentacdo @012 e ainda eSts§,

vinha mais via investidor e regulador do investidor. (Agéncia classificadora
de risco americana, 1).

Normalmente, a procura pelas agénciagati@g acaba esbarrando na legislacéo,
como é o caso de fundos que f@sn entre seus cotistas fundos de pensdo e RPPS. Esses
fundos tém que procurar uma agéncia para serem avalados e s6 entdo podem receber os

investimentos:

E nds, por estarmos fazendo o processo de cadastramento com alguns desses
fundos de penséo pequemmzza poder levantar dinheiro no mercado, nos foi
exigida uma classificacdo dating. [...] E & n0s fizemos porgue somos
obrigados a fazer, se ndo, nés nao fariamost [pufamente uma exigéncia
regulatéria [...] por conta dos RPPS. (Gestora desesindependente, 32).
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Um dos nossos fundos aqui, @enquadrado em duas resolugdes do Banco
Central, que®a Resolucdo 3.792, para poder receber recursos de fundo de
pensao, e também a Resolucdo 3.922 do Banco Central, que permite que a
gente receba recursos de RPPS, que &i prefeituras, o dinheiro da
previdéncia das prefeituras. E essa resolu¢cdo do Banco Central, essa 3.922,
exige a existéncia de um item de qualidade de gestao. Que @ufimotivo

Unico dessa contratacdo, se nao existisse essa exigéncia, eu aao teri
contratado uma agéncia diting. (Gestora independente de recursos, 19.)

Essa Ulima citacdo da gestora independente de recursos (19) é interessante porque
a exigéncia daating existe por conta dos grandes bancos que investem seus recursos em
gestorederceirizados, como eles. Esses bancos pedem que essa avaliacdo seja feita porque entre
seus clentes estdo os RPPS. Portanto, mesmo que os investimentos dos RPPS sejam feitos
indiretamente, as avaliagcbes das agéncias sdo pedidas. Para esse entrevig@aoono
provavelmente tentou regular mais os RPPS porque ha uso politico desse tipo de instituicao.
Por conta disso, gatingss « 0 e xi gi dos pela pr-pria regul a
um pouco mais, e fazer com que eles ndo botemo dinkemo qual quer coisao.
ndo garante que as decisdes de investimento sejam feitas pelos melhores ativos.

Essas gestoras ndo foram as Unicas entrevistadas que tiveram que ser avaladas por
exigéncia dos cotistas. O mesmo aconteceu com uma empuesaoferece fundos de
investimentos de acgdes (14) para RPPS e contratou uma agéncia brasieira para conseguir se
adequar as exigéncias desse tipo de cotista e dessa regulacdo. Em outras entrevistas, a questa
apareceu, como naquela feita com uma empresalagbes financeiras imobilidrias (30) e em
outra feita no dia seguinte, em 21 de maio de 2015, com a empresa 31.

Essa questdo é sabida pelos oOrgdos reguladores, que se reuniram através do
COREMECem uma tentativa de averiguar o uso de classificacdescdena regulamentacao
do mercado financeiro. O resutado foi um levantamento de toda a regulamentacdo feita pelo
BACEN, pela CVM, pela SPC, sucedida péMREVIC e pela SUSER todos 6rgdos que
compdem cCOREMECe que mencionavam as classificacdes de feitas pelas agéncias em
seu texto.

Uma das categorias significativas divulgadas no relatéri€ @REMEC (2010) é
a identificacdo ou classificacdo de ativos ou instituicGes BAIOEN, ha uma resolucdo que
estabelece que o credor externo terdidng minimo para operacdes de interesse dos entes
governamentais. A mesma resolucdo exige que, se os bancos estaduais fizerem emissdes nc
exterior, deverdo ser avalados por pelo menos uma agéncia internacional, devendo receber grau

de investimento ou ent&ating igual ao da Unido, dado pela mesma agéncia. Para as agéncias
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de fomento, BACEN faz a mesma exigéncia de bancos estaduais, se forem fazer captagcdes

externas. Na entrevista feita com uma ag°nc
temos captacdexterna. Como ndés ndo temos captacdo externa, nds nao temos necessidade de
uma ag°ncia internacional o (Ag°ncia de f ome
tem empréstimos nacionais, algumas instituicbes que dao crédito a eles exigem avaliacdo de

rating, como fica claro na entrevista:

S6 que eu preciso renovar nrating. Por qué, quem pede issb® BNDES

e a Caixa Econdmica Federal, basicamente. O BNBESeu principal
funding e a Caixa Federal a gente tem um recurso pequenininho com eles ali
para operar com... se eu ndo me endgama parte de prefeitura, alguma coisa

de saneamento, alguma coisa nesse sentido, mas eles nos pedem também.
Entdo, esse seria 0 objetivo de nds termos essa... esse documento, essa
avaliacao. (Agéncia de fomentd,)4

O BACEN ainda faz uso da classificacdo das agéncias em outras regulacdes:
aplcacdes em moeda estrangeira das reservas técnicas de empresas seguradoras de crédito
exportacdo devem se limitar a seis meses, renovaveis, e serem garantidas podesstituic
financeiras com rating minimo A. Se essas aplicacdes forem garantidas por titulos de governos
de paises emitidos em sua prépria moeda, o rating soberano desses paises deve ser no minime
AA; ou, entdo, a nota deve ser AAA se o titulo for eara moedaEm outra resoluggoo
BACEN acetita titulos emitidos por paises em délares dos Estados Unidos como garantia para
empréstimo em moeda estrangeira apenasrating A. Outra circular ainda pede que essas
garantias sejam avaliadas por pelo menos duas agélagiatng.

Ja a CVM determina que titulos privados adquiridos por fundos de curto prazo ou
referenciados devem ter seu emissor classi
equivalente por agéncia datinglocalizada no pais. O mesmo artificiaisado pelo CMN para
regular os RPPS instituidos pela Unido, pelos estados e pelos municipios para aplicar em
poupanca, em FIDC, em carteira administrada ou em cotas de fundo de investimento. Ja na
resolucdo dada para as aplicacdes de recursos das EFRIB, meGe que se tenha uma opiniao
atualizada expedida por agéncia classificadora de risco em funcionamento no pais e que ela seja
levada em conta ou que sejam aprovadas por comité de investimento da entidade. Durante a

pesquisa, em uma das entrevistas t&messa percep¢ao dos fundos de pensao:

Principalmente, aqui no Brasil, esse invest@omuito mais fundo de penséo,
sao os principais investidores de operacao de crédito de longo prazo aqui no
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Brasil e, pela legislagdo dos fundos de pen&frigatdio que todas as
operacdes que sejam compradas, diretamente, por eles ou nos fundos, nos
guais eles sao investidore®) obrigado que haja uma agéncia mding
avaliando essa operacéao e cada fundo tem os seus parametros de nota, a nota
minima ® A, mas, @&fim, cada fundo tem a sua nota de enquadramento.
(Estruturadora de operacdes para o mercado imobiliario, 39).

Um dos requisitos minimos para que um ressegurador atue no Brasil ou constitua
um escritorio no pais € obter a classificacdo de solvéncia @ariagleating reconhecida pela
SUSER e h& niveis minimos de nota exigidos. SNSEPreconhece apenas as seguintes
ag°ncias: S&P, M.i Best, sendo Bbsaoutingadusna agénoia. especialista em
fazer ratings de seguradoras e dessa industriagel. Além disso, se as operagbes de uma
sociedade seguradora forem concentradas em uma resseguradora em percentual maior ao
previsto em resolucdo do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), elas devem ser
reportadas &8SUSEP Esse percentual de contracdo é feito de acordo com uma tabela
presente na resolucédo, que toma por basatiogsdos resseguradores. Para os resseguradores,
essa resolucdo prevé um calculo de provisées para cobrir prémios e sinistros ponderados por
fatores calculados em furgade seuating. Se as responsabilidades forem maiores do que o
estipulado pela resolucdo, os resseguradores devem aportar recursos em uma conta que garant
suas operacdes no Brasil. Por fim, até mesmo as aplicacbes vinculadas as operacdes em moed:
estrangira e crédito a exportacdo feitas pelas seguradoras e resseguradoras devem ser feitas
com base ematingsminimos. O foco desse trabalho de tese ndo foi pesquisar sobre o mercado
de seguradoras e resseguradoras, mas foi considerado importante e pdaigntessa
observacao sobre a regulacdo do setor securitario e sobre como as instituicbes ou 0s ativos Sac
identificados ou classificados a partir dasngs

Além de todas essas mencbes as agéncias, com a finaldade de classificar
instituicbes ou ativgso CMN e a CVM exigem avaliagOes feitas pelas agéncias classificadoras
de risco de crédito em ofertas de titulos resuttantes de securitizacdo. Sao eles: FIDC ou dos
direitos creditérios e dos titulos representativos dos direitos integrantes da resmetdiva
do fundo; FIDC destinado a colocacao publica; FIDC no ambito do Programa de Incentvo a
Implementacdo de Projetos de Interesse Social (FRIXS); debéntures padronizadas e nas

ofertas publicas de distribuicdo de CRI e CRA. A justificativa paeadaseguinte:

A razdo pela qual reguladores exigem a classificacdo de risco externa para
distribuicdo de titulos resultantes de securitizagcdo parece ser um

reconhecimento de que investidores tém dificuldade de avaliar a qualidade do
crédito de produtosmais complexos que envolvem uma coletividade de
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créditos heterogénea. Para auxiliar os investidores na tomada de decisao a
respeito de tais produtos, o regulador exige que um terceiro (as agéncias
classificadoras de risco) emita uma opinido a respeitdsdo de crédito
envolvido em tais operacde€QREMEGC 2010).

Ha mencbes, ainda, a classificacdo de risco como requisito de transparéncia nas
regulacbes feitas peBACEN e pela CVM. OBACEN pede que as instituicbes reguladas e
que utlizam as classificacfes feitas pelas agéncias informem ao SCR a nota obtida, o tipo de
classificagcdo e a agéncia que o produziu. Ja a CVM pede que, se for feita alguma classificacéo
de risco, que conste nas imftacdes resumidas sobre a oferta publica de distribuicdo de notas
promissérias. Para as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, sednger
deve ser colocado no prospecto e apresentado no registro de distribuicdo publica. As Notas
Comerciais do Agronegécio (NCA) devem ter seu requerimento de registro acompanhado pelo
relatério da agéncia datinge o prospecto da oferta deve ter o mesmo relatério. Para os fundos,
se contarem com classificacdo de alguma agéncia, devem divulgar Bpecfwe qual € a
agéncia responsavel e qual a nota obtida. A CVM ainda prevé que a contratacdo da agéncia por
parte do fundo seja despesa do administrador e que a agéncia divulgue imediatamente e
comuniqgue a CVM e ao administrador do fundo qualquer mudeeigiva a classificagdo do
fundo ou a rescisdo do contrato. O administrador deve divulgar como fato relevante ao mercado
arescisdo de contrato com a agéncia ou alteracdo de classificagdo de riscdC PREMEC
(2010), esse tipo de referéncia a clessfao de risco em regulacdo ndo estimula a confianca
excessiva homatingsnem afrma que existe um aval dos 6rgados governamentais para que sejam
usadas apenas essas classificacoes.

Mesmo assim, essa regulamentacdo, que € considerada como ndo estdailante
confianca excessiva nas agéncias, acaba criando mais regras no mercado, como essa, constatad
em uma das entrevistas: NAs emiss»es quatro
terrating, também algumas instituicbes e grandes fundos pred&aating pelo regulame nto,

e ndo poderdo comprar seatingd ( Gestora de ativos independ

A tentatva doCOREMEC(2010) foi de fazer primeramente um levantamento das
citacbes que as agéncias rdéng de crédito tinham na regulacdo do padsap em seguida,
sugerir alternativas para eliminar ou reduzir o uso regulatério dessas instituicbes no Brasi. A
conclusédo desse relatério € que a atuacao e relevancia das agéncias no cenario nacional é meno
guando comparada com aquela vista internatiogiate, porque no Brasil ndo se pode, por
exemplo, fazer o calculo de requisto de capital de instituicbes financeiras usando como base

as classificacfes feitas pelas agéncias. O posicionamerBACIEN quanto a isso € visto de
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forma positva nas entrewsts AEu acho que o impacto maior
Central mandou os bancos classificarem os créditos de acordoratingmdo de uma agéncia,
mas oratingi nt ernoo (Associa-«o0 de investidores,
por King e Sinclair (2001) e por Sinclair (2000), as agéncias ndo assumem o papel principal de
regular o mercado, auxiiando no calculo de provisibonamento dos bancos, algo considerado
positvo tanto pelos reguladores quanto pelos entrevistados.

Seguindo om as conclusbes dG@OREMEC (2010), os o6rgados reguladores
participantes desse comité acreditam que as classificacfes usadas para garantir transparéncie
ndo parecem causar efeitos negativos. Essas notas, para os participantes do comité, parecen

ndo passar falsa percepcao de que

as classificacdes de risco em normas e regulamentos podem ser interpretadas
como umselode aprovacao do regulador ou um endosso estatal para o uso de
ratingse, de alguma maneira, encorajar os participantes do mercado a confiar
excessivamente em tais classificacdes ou desestimular a realizacdo de
avaliacdes propriasCOREMEC 2010).

Entretanto, algumas referéncias fettas as agéncias em normas, com o objetivo de
fazer classificacdo ou identificacdo de ativos ou instituicbes e também mengdes na regulacédo
sobre as notas dadas aos titulos mobiliarios resultantes de securitizacOes, epcafeito $
considerados mais nocivos. Tendo isso em vista, outro relatério foi feitoCGHREMEC
(2012), com o objetivo de propor alternativas para eliminar ou reduzir o uso regulatério de
classificagdo de risco no Brasi. Em algumas poucas entrevistssio & justamente no sentido
de tentar eliminar o uso regulatério datings Eufiacho qu&®um principio de mercado, se o0
mercado ndo exige, que o mercado pare deratargd ( Admini stra- «o, g
controladoria e escrituracdo de fundosimyestimentos, 31).

Porém, as alteracbes propostas por esse trab@BREMEC 2012) ndo foram
colocadas em pr8tica, fato percebido pela ¢
foi uma das primeiras iniciativas que houve. Inclusive adqDOREMEC montou um comité
em 2010, eu acho que foi para fazer i sso,
risco brasieira, 2). As iniciativas a que o entrevistado se refere aqui sdo aquelas de minimizar
0 peso das agéncias na regulacdo dos descao Brasil.

Nas proprias conclusbes do relatério GOREMEC (2012) ndo ha propostas de
alteracbes consideraveis para serem tomadasBA€REN e pelaSUSER mesmo que esse

atimo 6rgdo ndo leve em consideracdo as classificacdes feitas pelas agénoizes.nddto
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setor previdenciario, €OREMEC (2012) entende que ha como diminuir a dependéncia do
rating e que as altteracdes nas normas de RPPS devem acompanhar as de fundo de investime nto
da CVM. No fim das contas, mesmo sem efetivamente alterar a regulesse trabalho do
COREMEC (2012) reconheceu a importancia da equivaléncia das regras brasieiras as
europeias para que nao fossem criados impedimentos ao investimento estrangeiro no pais.
Porém, é deixado claro que ndo é atribuicdo da CVM regular dadévidas agéncias, seja no
mercado financeiro, securitario ou previdenciario. Mesmo assim, a Instrucdo 521 fica sob a
responsabilidade da CVM, fAque regula a ativ
do mercado de vGOREMES201B)obil i 8rioso (

Durante as entrevistas, a questao regulatéria e a busca por equivaléncia das normas
com o que é feito no exterior é percebida e criticd@a.cara quer fazer legislacdo da Suécia
para o Brasi.£ muito dificil. Entdo, vocé ndo pode ter cabegaSiiécia no Brasi, vocé tem
gue fazer cabe-a de Brasil para o Brasilo
entrevista, com um emissor de titulos, foi dito o seguinte sobre a legislacdo e a busca pela

equivaléncia dela com outros paises:

Claro que copiaramE a mesma estrutura. Por QUBorque os investidores
americanos est«o espalhados no mundo
subdesenvolvido ou emergente, como na América Latina, vocé faz a
regulamentacdo das coisas para que os invesgtiddesenvolvidos possam

trazer a quantidade de dinheiro que vocé precisa BaRropresa brasileira

de varejo de produtos farmacéuticos, 6).

Embora exista essa critica de que a legislacdo brasieira encontra inspiracdo e
procura ser equivalente aquela outros paises que sdo importantes para o Brasil ha questdo de
investimento, as proprias agéncias €EOREMEC (2012) reconhecem que a regulamentac¢ao
das agéncias e arevisédo da legislacdo que toma por base as classificacbes feitas pelas agéncia

séo respstas para a crise de 2008:

O Brasil regulou as agéncias deting porque existiu um clamor global
pedindo a regulac&o. Porque no Brasil ninguém tinha muita obrigacdo de fazer
rating. Nos outros paises da América Latina sempre foi reguladjesnos
mercados realmente desenvolvidos, ndo eram. E eu acho que a regulagao tenta
dar uma resposta para o mercado, inclusive a pedido das proprias agéncias.
(Agéncia classificadora de risco americana, 5).

A crise financeira mundial de 2008 revelou algunfeagiidades e a
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comunidade internacional reconheceu a nhecessidade de rever a
regulamentacao de alguns setores e agentes, com vistas a evitar a ocorréncia
de crises semelhantes com impactos sisté miCEREMEC 2012).

Em entrevista com a agéncia classificadora de risco brasieira (2), o socio afirma
gque 0 momento em gque se comecou a discutir sobre a regulamentagdo das agéncias no Brasil €
exatamente esse: depois da crise de 2008. Nessa mesma entrevista, o diretaquafiana
regulacdo feita pela CVM sofreu influéncia I@XSCO. No préprio relatério ddCOREMEC
(2012), essa influéncia € reconhecida e adsatejue antes houve andlise da regulacdo da SEC
sobre as agéncias para que depois ainstrucdo que regulamenta ias agémais fosse editada.

Essa agéncia nacional (2) reconhece que, no fim das co@@RIBMECNa0 conseguiu seguir
em frente com a proposta de reducéo do uso regulatério de classificacdo de risco no Brasil.

Para que haja mudanca na legislacdo no Brasientrevistados acreditam que
talvez seja necessario haver uma outra crise como a de 2008 ou, entdo, que a regulacdo mude
em lugares qgque sejam importantes para o pa?
exemplo, houver uma mudanca na Europau u ma outr a criseo (G
independente, 32).

Para uma gestora de investimentos (20), o governo tem um papel que deve ser
exercido: o de regulador e o de fiscalizador das agéncias. Esse gestor (20) entende que deveria
existr uma metodologiaque fosse comparavel para ser usada pelas agéncias e iSso precisaria

ser exigido pelo governo. E interessante expor a visdo desse gestor sueco:

O governo ainda nédo tem a maturidade talvez para regulamentar o mercado
financeiro e todos os seus produtoas&também o mercad®novo e e§
evoluindo para todos os ladds muito complicado. Por outro lado, a CVM

tem tido muitadessons learneda estrutura dos Estados Unidos e da Europa.
Ela, sim, olha para fora. E brasileiro € muito bom de assinuisa ae fora
rapidamente, e @melhorar. O que é superpositivo. Mas talvez eles devessem
ter mais recurso. Mais tempo dedic@d&empre falam no nosso mercado,
né? Mas®o mercado financeiro como um todo. Eu acho quatisgsfazem

parte disso@aOsratingseles comecaramagora|...]. Naotinha guase nenhuma
fiscalizagdo. Eu acho quemuito mais reativo, infelizmente, do que outra
coisa. Porgue comecam a surgir alguns problemas emmm@era muito

bom [...] ASer 8 qumentarogatngd Borqgunecotha d e v e
I8, o PanAmericano tinha rating AA+Gestora de investimentos, 20).

Ha quase um consenso de que cabem aos 6rgdos do governo a regulamentacdo e a
fiscalizacdo dos agentes do mercado. Nas entrevistas aparecem quedtisnasodine a

capacidade de esses -rg«os exercerem a cont
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regul ar, acho que n«o v«O conseguir fiscald.
gestdo, custddia, controladoria e escrituracdo de fundas/astimentos, 31). A mesma Visao

sobre a CVM, de ndo conseguir auditar os regulados, é compartihada pela gestora de recursos
independente (31). Quando a opinido das agéncias € perguntada sobre as funcdes da CVM e o
cumprimento delas no mercado, a respoa ® a Emd®,gndo terh einheirofipara a
passagem. Agora, eles estdo com o orcamento um pouco mais apertado. Entdo, como é que eles
VO VIir aqui nos fiscalizar se eles n«o t°m
de riscos brasieira2). Para essa agéncia, as acoes da CVM sdo reatvas, o que também é
afrmado em outra entrevista:

Que eles ndo tém braco, que as condigcdes sdo pre@anatato. E eles estao
atuando muité A gente vem acompanhando a CVBldastante tempo@®a

£ muito assim: qua®a bola da vez? A CVM trabalha muito nisBOnde que

eu vou apagar0E apagando incéndio. Eu acho que a CVM, elé vain

algum momento, ela vai se voltar realmente para isso, vai fazer a fiscalizacéo
porque®um papel dela. A medidque for tendo as demandas, & medida que
ela for crescendo, vai conseguindo ter mais braco, vai tendo mais gente, eu
acho que ela vai realmente atuar nesse aspecto. [...] A CVM@atia. El
sempre®reativa nesses aspectos. (Gestao de recursmededs de um banco
brasileiro, 24)

Ja em outra entrevista, o papel da CVM é reconhecido, mas o entrevistado enxerga

problemas no orgao:

A CVM[...] ®que vali fiscalizar e eSsupervisionando, mas ela ndo tem um
papel muito forte porque n&xada ssa autonomia para ela. Porque talvez o
Banco Central represe um pouco do lado deles [...], mas falta forca, falta poder
e falta vontade, [...] falta um pouco de forca de vontade para mudar as coisas.
(Administragdo, gestdo, custddia, controladoria e tesagdo de fundos de
investimentos, 31)

Em uma tentativa de averiguar sobre a questéo, a pesquisadora entrou em contato
duas vezes com a CVM: uma das vezes por telefone e outra vettgadbacesso a informacéo
do Governo Federal. Pelo telefone ndoseguiu entrevista com o 6rgdo regulador e pi®
ndo conseguiu as informacgdes pedidas. O pedidosfielera o seguinte: pela Instrugdo 521,
da propria CVM, as agéncias deveriam disponibilizar anualmente, ermitesusm formulario
de referéncia comltido como Anexo 13. Esse formulario deixa disponivel uma série de
informacdes das agéncias. Contudo, a pesquisadora notou que as agéncias disponibilizavam

apenas os formularios do ano imediatamente anterior ao corrente. O pedido para a CVM era



223

que enviagsm os formularios dos anos de 2013 e 2014, porque os de 2015 estavam disponiveis
nos respectivossites das agéncias; com excecdo da SR Rating, que deixou esits®s

formuldrios dos anos anteriores. A resposta da CVM foi a seguinte:

Embora o artigo 13la ICVM 521/12 fale da obrigatoriedade de envio do
Formulario de Referénciaa CVM por meio de sistema eletrénico, a ferramenta
gue sera disponibilizada para recepcédo de tais documentos ainda nédo esta
finalizada. Assim, a CVM néo possui tais documentosearbase de dados.

A Superintendéncia sugere que a requerente solicite o FR diretamente as
agéncias, visto tratese de um documento com informagdes publicas.

Dessa maneira, perceBe que as opinides dos entrevistados sobre a questdo de
fiscalizacdo e dies reatvas da CVM podem ser uma hipétese que ndo deve ser rejeitada, ja
que a CVM ndo possui as informacgfes publicas que deveria ter sobre as agéncias e seus agente:
regulados. Além disso, mesmo com uma das agéncias nao divulgando as informacbes prevista
em instrugcdono prazo determinado pela propria CVebsa empresa conkdu a figurar como
estando em funcionamento normal na central de sistem@®rdasdo de Valores Mobiliarios

Desses 6rgaos reguladores do governo, € consensoBf(eEN € o maior: irTem
um Banco Central extremamente forte e que tem um nivel de informaca®uiuabsurdo®
um completo absurdo, eu Vi o Banco Central,
brasileiro, 3). Por conta do tamanho BIBCEN e do papel pncipal que acaba exercendo no
mercado, alguns entrevistados acreditam que ele deveria exercer mais funcbes acerca da

regulamentacdo e fiscalizacdo das agéncias:

Entdo, acho que o Banco Central tinha que ter um cuidado maior para isso,
para quando [..4 gente se envolve em um equivoco, em um erro ou em uma
fraude, ter uma politca de consequéncia, [...] acho que isso ajudaria muito.
Por exemplo, eu quero selecionar uma agéncia, eu gostaria de gitédm
Banco Central e verificar se a Austin®atainda, se ela foi descredenciada
por algum motivo. (Agéncia de Fomento, 41).

A explicacdo paraisso € dada pelo entrevistado da associacdo de investidores (29),
gue pondera o0 seguinte: AN-s temos que | e\
corpordiva ® muito pequeno e muito dominado pelos bancos, que acabam sendo o0s
estruturadores/ emissores. Ent «o, qguer dizer
tipo de afrmacdo fica mais palpavel em outra entrevista, com uma empresa geradora,

trarsmissora e distribuidora de energia elétrica (9), cuja entrevistada diz que, pela experiéncia
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que ela e aempresa tiveram com emiss6es no mercado,uexstespécie de desintermediacado
financeira via mercado de capitais, mas a dependéncia da empreseaodmdenador é alta,
fazendo com que ele influencie até mesmo na escolha da agémaiingle

Em nenhum momento das entrevistas questierowa legitimidade dos érgédos do
governo. Por parte dos entrevistados também ndo houve a enunciacdo desses aoasena
descricdo das experiéncias deles com esses agentes do Estado, principalmente coma CVM e o
BACEN, é patente que siatu§DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008; WASHINGTON; ZAJAC,
2005) doBACEN é maior que aquele ostentado pela CVM. Uma das explicacfasjysisso
aconteca talvez seja a questdo da pequena desintermediacdo financeira ainda vista no mercadc
brasileiro, que teoricamente seria conseguida com a acdo mais efetiva das agéncias, coordenade
com tomadores de crédito e investidores (SINCLAIR, 20@%3ra Sinclair (2010), a
desintermediacdo aconteceria com a securitizagcdo de recebiveis. A questdo no Brasi é descrita

na entrevista por uma gestora de investimentos:

A gente tem que tomar um pouquinho de cuidado sobre como se posiciona
sobre osatings porque eles [as agéncias] também néo tém tanto tempo com

0 Nnosso produto, com os FIDCs. E comegou mesmo a gerar volume no
mercado a partir da crise [2008juando essénstrumento ficou muito
utilizado. E todo mundo vite Temma ha,
empresa, uma pequena financeira, fazendo operacdes de desconto, mas tem
beneficio fiscal nesse fundld_egal comentar que os FIDC foram criados pelo
governo para combater a concentragdo bancéria no Brasil. Noventa por cento
do crédito e®emcinco bancos. Entdo, isso aqui foi uma medida para vocé
poder concorrer com esses bancos mais ou menos com a mesma linha de custo.
Custo de imposto. Entdo, agora que a gentedintmiou B um veiculo
alternativo, a gente pcpdgaenaseanzedias u mé
com um pouquinho mais de crédito. Mas aqui no Brasi, mesmo com os
FIDCs, eu acho que a desintermediacdo financeira ainda vai acontecer,
principalmente na nossa area de crédito. Tem muito pouco produto ainda.
Muito. Muito pouco se vocéomparar com outros paises. Eles tém legislacéo
mais eficiente e tém muito mais op¢des para as empresas. Principalmente para
as pequenas e médias. (Gestora de investimentos, 20).

Em duas entrevistas, uma com uma empresa administradora, gestora, castodiant
controladora e escrituradora de fundo de investimentos (31) e outra com uma securtizadora
(34), a conclusdo é a mesma: enxergam pouca movimentacdo por parte do governo no sentido
de fomentar a desintermediacdo financeira no mercado brasieiro. Ocaexdaaa € o da LIG,
novo produto do mercado, que devera ser emiida por instituicbes financeiras e concorrera
diretamente com os CRI, emitidos pelas securitizadoras.
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Ja para o construtor imobiliario (35) entrevistado, a desintermediacédo financeira
evoluiu muito nos dtimos dez anos, mas ainda o pais tem uma longa estrada a ser percorrida
para avangar nessa questdo. Quando fizeram a primeira emisséo, tiveram que oferecer muitas
garantias, maiores taxas e um prazo mais curto para conseguir investidorede, Bs@ esta
atrelado as taxas de retorno oferecidas no mercado, portanto, quando a taxa Selic caiu, essa
construtora foi procurada por muitos investidores de renda fixa que buscavam mais
rentabilidade. Sendo assim, o governo tem o poder de facilitaificotiad a desintermediacéo
financeira por conta do papel exercido por ele na formacdo do preco do crédito no mercado
brasileiro.

A questdo das agéncias classificadoras de risco de crédito no Brasil deve passar
obrigatoriamente por um entendimento mdisaagente dos mercados bancério, previdenciario,
securitario e mobiliario. Atualmente, como o mercado esta construido, o poder dos bancos, e
do préprio BACEN, é maior quando comparado com 0s outros agentes de mercado e 0rgaos
reguladores que tratam de astrformas de crédito, como a CVMP&EVIC e aSUSEP A
consequéncia disso € uma maior dificuldade para que a desintermediacdo financeira
efetivamente ocorra no pais. Além disso, o proprio governo interfere ndo s6 na regulacdo, mas
também no crédito dadmanercado através de alguns mecanismos e outros Orgaos, como o
BNDES. Sobre a questdo da desintermediacédo fihanceira e o papel mais proeminente das

agéncias classificadoras de risco de crédito no pais, o seguinte foi dito em uma das entrevistas:

Eu achajue se a gente pensar no médio prazo, eu hao consigo visualizar isso
ndo. Porque envolve primeiro credibiidade, segundo, que se tenha uma
estrutura de capital possivel para fazer isso. Eu vejo hoje as empresas
brasileiras muito alavancadas. Eu vejo gairdo do meu segmento, eu vejo

gue o BNDES mexeu muito com financiamento, com crédito. E coque

faz para mudar isso agora? A economia se estruturou com isso. A gente
depende muito do BNDES. Como o BNDES vai sair desse tipo de operacéo e
incentivar ospréprios bancos privados a fazerem longo prazo? Alias, esse
discurso®de bastante tempo ja. Entdo, eu vejo que o sistema financeiro
brasileiro etdo consolidado que para mexer r@®mplicado, as empresas
dependem muito dos bancos. Entdo, sedelpesndem muito dos bancos para
financiar o seu negocio, para elas financiarem mais ainda os seus clientes [...],
sejam eles pessoas fisicas ou ndo, passar a fazer esse tipo de operacéo, eu vejo
no médio prazo muito distante mesmo, ndo consigo [...] éagom e&
complicado de falar da economia do pais porque a gente ndo sabe muito bem
0 que vaiacontecer com as instituicées. Estamos em um periodo dificil porque
nao®s0 crise econdmic&crise institucional. (Agéncia de fomento, 41).

Concluindo, aegulacdo fornece base para a legtimidade das agéncias, conforme

previsto por Scott (1995). No Brasil parece haver um entendimento por parte dos agentes
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reguladores de que as agéncias sao atores importantes do mercado e devem ser reguladas
Entretanto, asua regulacdo no Brasil veio em um esforco para que as opinibes dessas
instituicoes pudessem ser levadas em consideracdo no exterior, depois da crise de 2008 e com
um clamor global para que isso acontecesse. A forma como o mercado foi construido e como
est organizado hoje no pais relega as agéncias para um plano de fundo. Isso pode ser explcado
porque uma das principais formas de crédito no pais, o bancario, pratcamente ndo depende
desse tipo de instituicdo. Embora citacbes sobre as agéncias sejamereitad/ersas
resolucdes, circulares, regulamentos, instrucdes e leis, 0s 6rgdos governamentais entendem que
elas ndo sdo nocivas, conforme proprio termo usadoG@RBEMEC (2010). Esses relatorios
(COREMEQ 2010; 2012) consideram que 0 USO mais nociv@ g&Eimitir que as instituicdes
financeiras empregassem as classificacbes de risco das agéncias para realizar calculos de
requisito de capital. I1sso ndo € permitido no pais e séo as proprias instituicdes financeiras que
fazem suas avaliacbes de risco e equentemente seus calculos de requisito de capital. Com
isso, 0s Orgaos reguladores parecem ter ficado convencidos de que os problemas que ocorreram

no exterior ndo acontecerdo no Brasil.

6.2 Captagéo de recursos

A regulacdo explca um pouco o uso datngs mas ndo € fator preponderante
para que as agéncias sejam contratadas, conforme ouvido em entrevista com uma das maiores

agéncias em atuacado no pais:

Ainda bem que o mercado ndo tinha uma obrigacdo de usar, porque 0s
mercados que se desenvolvenmb@éo sdo os mercados que tém obrigacéo
de usarating. Tem que usar porque o investidor vé valor agregado, e aqui
nunca os reguladores impuseram isso, 0 q@nasio correto é®o que tem

gue ser, 0 mercado tem que ver valor agregado. (Agéncia icidwif. de

risco americana, 5).

A regulacdo existente hoje no Brasi ndo € vista como sendo absolutamente
coercitiva para que os agentes do mercado sejam compelidos a usar e basear suas andlises

decisdes nas opinibegatingse relatérios feitos pelag@ncias:




























































































































































































































































