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RESUMO 

 
Esta pesquisa trata sobre a legitimidade, o status e a reputação das agências de rating de crédito 

no Brasil partindo da visão de sua audiência. A partir de pesquisa de campo conduzida com a 
audiência das seguintes organizações: Argus Classificadora de Risco de Crédito, Austin Rating, 

Fitch Ratings Brasil, Liberum Ratings, Moodyôs, SR Rating e Standard & Poorôs (S&P), 
buscou-se entender como pode ser explicado o fenômeno das agências de rating de crédito no 
Brasil, bem como o papel da legitimidade, do status e da reputação dessas empresas por meio 

de mais de quarenta entrevistas em profundidade. O tema em questão é importante pois, ao 
endereçar um assunto atual, estimula a discussão a respeito de como as relações 

interorganizacionais afetam a visão da audiência, trazendo o assunto mais para perto da área de 
Estudos Organizacionais. O objetivo central é entender o processo por meio do qual essas 
organizações tornam-se legítimas e merecedoras da confiança de sua audiência. Para tanto, 

pretendeu-se, a partir de um trabalho exploratório e qualitativo, pesquisar o relacionamento das 
agências de rating de crédito não só com seus clientes, mas também com agentes de mercado 

que influenciam a contratação das agências. As entrevistas foram todas transcritas e codificadas 
utilizando o software ATLAS.ti. A partir da codificação, extraíram-se alguns conceitos com a 
finalidade de explicar o fenômeno das agências no Brasil. De forma surpreendente, a regulação 

não é tão primordial quanto a captação de recursos, o que demonstra que os contratantes das 
agências estão mais preocupados com a aceitação de suas emissões no mercado por parte de 

investidores. As agências, nesse cenário, ocuparam um espaço de intermediação de informações 
entre os atores financeiros, fornecendo uma esp®cie de ñselo de aprova­«oò para os investidores 
que se sentem mais confortáveis e seguros em investir em emissões que já tenham sido 

avaliadas por elas. Quando a pesquisa de campo chegou até os investidores, notou-se que havia 
uma espécie de terceirização da decisão de investimento em uma tentativa do que se chama no 
mercado de ñcover my assò, ou seja, de responsabilização de um terceiro quando algo desse 

errado. Porém, as próprias agências negam que isso possa ocorrer em seus avisos legais. É 
unânime entre os pesquisados que há dois grupos de agências: internacionais e nacionais, sendo 

claro que há diferenciação de status entre elas, com as de fora do país ocupando o mais alto 
status. Para os entrevistados, o que as agências americanas têm de diferencial é chamado de 
ñplacaò e esbo­am uma ideia do que as nacionais deveriam fazer para tentarem chegar ao 

mesmo patamar. Concluindo a pesquisa, vê-se que no Brasil, as agências não desempenham o 
mesmo papel que possuem em outros mercados e que a legitimidade delas depende diretamente 

da aceitação de suas avaliações por parte dos investidores. 
 
Palavras-chave: Agências de Rating de Crédito, Brasil, Legitimação, Status, Reputação 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 



 

 
ABSTRACT 

 

This research deals with legitimacy, status and reputation of credit rating agencies in Brazil 
starting from the view of its audience. Field research was conducted with the audience of the 

following organizations: Argus Classification of Credit Risk, Austin Rating, Fitch Ratings 
Brazil, Liberum Ratings, Moody's, SR Rating and Standard & Poor's (S & P). We interviewed 
more than forty market agents in-depth to understand how the phenomenon of credit rating 

agencies in Brazil can be explained, as well as the role of legitimacy, status and reputation of 
these companies. The issue in question is important because is current and stimulates discussion 

about how interorganizational relationships affect the view of the audience, bringing it closer 
to the area of Organizational Studies. The main objective is to understand the process through 
which these organizations become legitimate and start deserving the trust of its audience. 

Therefore, we researched the relationship of credit rating agencies not only with its customers 
but also with market players that influence the hiring of these agencies. The interviews were 

transcribed and coded using ATLAS.ti software. From the coding, some concepts were 
extracted in order to explain the phenomenon of credit rating agencies in Brazil. Surprisingly, 
the regulation is not the main reason to contract a credit rating agency. The contractors are 

worried about their fundraising, which demonstrates that the clients of the credit rating agencies 
are more concerned with the acceptance of their emissions on the market by investors. The 

agencies, in this scenario, are a kind of information middleman among financial actors, 
providing a "seal of approval" for investors who feel more comfortable and safe in investing in 
emissions that have already been assessed by the agencies. When the fieldwork came to 

investors, it was interesting to notice that what was happening was a kind of outsourcing 
because the investment decision was taken based on the assessments made by the credit rating 
agencies. The financial actors who make this try to exempt themselves from liability if 

something wrong happens, this attitude is known as "cover my ass". However, the agencies 
deny that this may occur in their disclaimers. It is unanimous among respondents that there are 

two agencies groups: international and national, it is clear that there is status differentia t ion 
between them, with American agencies occupying the highest status. For the respondents, US 
agencies have something differential, which is called "plaque" and the interviewees outline 

what national agencies should do to try to reach the same level. Completing the survey, we see 
that in Brazil, the agencies do not play the same role they have in other markets and that the 

legitimacy of them directly depend on the acceptance of their ratings by investors. 
 
Keywords: Credit Rating Agencies, Brazil, Legitimation, Status, Reputation 
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1. INTRODUÇÃO  

 

 

As agências de rating de crédito passaram a ocupar um papel significativo na mídia 

brasileira a partir da década de 1990, período em que essas empresas chegaram ao Brasil, e 

tornaram-se extremamente importantes nos últimos anos. Uma simples busca pelo termo 

ñag°ncia de rating de cr®ditoò no acervo do jornal Folha de São Paulo, um dos mais renomados 

do país, evidencia uma grande concentração de manchetes envolvendo tais empreendimentos 

no ano de 2008. Nesse mesmo ano houve uma grave crise econômica mundial de origens 

controversas, iniciada 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 agências estavam positivamente 

ligados com ña superestima­«o do merecimento do cr®dito dos tomadoresò e, 

consequentemente, o risco era subestimado. Já para Ferraz (2013), o marco regulatório e 

definidor da estrutura do sistema financeiro americano deu incentivos para inovações nessa área 

e foi essencial para o início da crise. Para Allen e Carletti (2010), por sua vez, a crise relaciona-

se com a política de juros baixos, adotada pelo Federal Reserve. Dessa forma, o ambiente de 

maior liquidez em questão determinou um crescimento da atratividade dos ativos de maior 

risco.  

De todo modo, a expansão do mercado de crédito naquele país ocorreu 

simultaneamente à intensificação das operações de securitização,1 permitindo que títulos 

lastreados por dívidas fossem vendidos a mercado. No setor imobiliário, por exemplo, se os 

credores não conseguissem pagar as hipotecas de suas casas, o problema não era dos bancos, 

recaindo sobre uma terceira parte, provavelmente algum fundo de investimento que havia 

adquirido os títulos securitizados.  

As agências de rating de crédito desempenharam um papel fundamental na crise de 

2008, visto que os compradores de tranches2 advindas da securitização utilizavam-se dos 

julgamentos de cr®dito dessas empresas para avaliar os ñpacotesò que iriam comprar. Isto é, a 

própria avaliação de risco de uma carteira influenciava a decisão de sua compra no mercado.  

                                                 
1 Em linhas gerais, o processo de securitização constitui a ocorrência do acondicionamento de ativos relativamente 

ilíquidos em títulos mobiliários passíveis de negociação. (CUMMING, 1987). 
2 Quando há uma operação de securitização, os ativos são divididos em classes de risco antes de serem 

comercializados em tranches, ou fatias. (NETO, 2007). 
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Allen e Carletti (2010) afirmam que muitos começaram a questionar se as agências 

estavam checando o processo de modo apropriado, uma vez que grande parte de seu 

faturamento vinha desse tipo de avaliação, reduzindo sua objetividade, o que teria levado à 

distribuição de ratings não justificáveis. Dúvidas passaram a ser suscitadas, visto que muitos 

dos títulos financeiros estruturados, com notas elevadas, classificados por agências de rating de 

crédito sofreram um rápido rebaixamento entre os anos de 2007 e 2008 (BENMELECH; 

DLUGOSZ, 2009). Diversas instituições financeiras passaram por grandes pressões. No início 

do ano de 2008 houve uma fusão arranjada pelo Federal Reserve entre o Bear Stearns e o J. P. 

Morgan. Contudo, no final do mesmo ano o Lehman não teve a mesma sorte do Bear e foi 

obrigado a encerrar suas atividades (ALLEN; CARLETTI, 2010). 

Segundo Lucchetti e Ng (2010), as empresas interessadas em fazer emissão de 

títulos nos Estados Unidos procurariam as agências de rating de crédito a fim de saber de 

antemão qual seria a provável nota após a avaliação. Haveria, assim, um potencial conflito de 

interesses na relação estabelecida entre as empresas avaliadas e as agências de rating de crédito, 

visto que, para os autores, as agências inflariam a avaliação de crédito com a finalidade de 

buscar a perenidade no relacionamento com os clientes avaliados.  

Esse tipo de ação passaria a ser popularmente conhecido como ñrating shoppingò, 

gerando incentivos para desvio de conduta por parte das agências na classificação de risco de 

crédito a fim de conduzir a nota para cima. Da parte da empresa emissora do título que será 

avaliado pode-se esperar que, antes de fazê-lo, tenda a escolher a ñag°ncia certaò, isto ®, aquela 

que se dispuser a avaliar a emissão de forma que a empresa emissora possa obter vantagens.  

De fato, alguns autores tais como Benmelech e Dlugosz (2009) afirmam terem 

encontrado indícios de que houve compra de rating antes da crise de 2008, visto que produtos 

financeiros estruturados e que possuíam avaliação de apenas uma agência ï em particular a 

Standard & Poorôs (S&P) ï apresentavam maior probabilidade de terem suas notas rebaixadas. 

Em outras palavras, suas avaliações iniciais estavam infladas. O estouro da crise de 2008 que 

ficou conhecida como subprime nos Estados Unidos foi desencadeado por diversos fatores. 

Entretanto, segundo os autores supracitados, foi relevante o peso das agências de rating no 

desencadeamento desse processo. As agências acabaram ficando em uma posição 

desconfortável no mercado, já que os modelos estatísticos de rating não puderam prever com 

acurácia os riscos dos produtos estruturados. Ademais, as agências estavam sendo acusadas de 

supervalorização dos ratings.  

O governo americano já havia aprovado o Credit Rating Agency Reform Act, (SEC, 

2006), o qual permitia que empresas com três anos de experiência se registrassem na U. S. 
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Securities and Exchange Comission (SEC) como Nationally Recognized Statistical Rating 

Organizations (NRSROs). O objetivo do governo americano ao empreender o ato de 2006 era 

fomentar a competição nesse mercado. Entendendo que algo precisava ser feito após a crise de 

2008, o Congresso dos Estados Unidos aprovou o Dodd-Frank Wall Street Reform and 

Consumer Protection Act (SEC, 2010), criando o Office of Credit Ratings (SEC, 2014a) dentro 

da SEC, o qual passou a ser responsável pela monitoração e exame das agências de rating de 

crédito e respectivas atividades naquele país. Não obstante, após a crise, as empresas de rating 

conservaram sua posição de destaque no mercado americano e, desse modo, o número de 

avaliações feitas anualmente nos períodos subsequentes à crise manteve-se praticamente 

constante.  

É digno de nota o fato de que, mesmo com todas as críticas sobre seu 

funcionamento, o mercado de rating de crédito nos Estados Unidos não passou por mudanças 

significativas.  Atualmente, 10 agências estadunidenses possuem o título de NRSRO a fim de 

avaliar e emitir opiniões acerca da confiabilidade creditícia de companhias ou de instrumentos 

financeiros. Em teoria, os julgamentos emitidos ajudariam a solucionar problemas de assimetr ia 

de informação nos mercados. Contudo, as agências estão sujeitas ao erro e, a despeito dos 

esforços do governo para fomentar maior competição, as três grandes - S&P, Moodyôs e Fitch 

- permanecem com grande fatia do mercado após a crise subprime de 2008. Abaixo encontra-

se a tabela com o percentual relativo à participação de mercado de cada uma das agências nos 

Estados Unidos. 

 

Tabela 1.1 ï Market Share das Agências de Rating de Crédito nos Estados Unidos 

 
Fonte: SEC, 2016. 
Nota: Dados trabalhados pela autora. Os períodos correspondem aos dados de junho do ano 

anterior até junho do ano apontado na tabela. Exemplo: o ano de 2008 corresponde ao market 
share contando com as avaliações emitidas entre 26 de junho de 2007 e 25 de junho de 2008. 

Ag°ncias de rating de cr®dito 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% 1,51% 1,97% 1,84% 1,82% 1,74%

Egan-Jones Ratings Company 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 Ratings de M®xico 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 Rating Agency 0,63% 0,66% 0,76% 0,83% 0,84%

LACE 0,70% 0,63% 0,63%

Moodyôs 14,65% 37,23% 37,23% 36,90% 38,25% 36,87% 37,01% 34,77%

Morningstar Credit Ratings 0,30% 0,62% 0,56% 0,47% 0,23%

Rating 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%
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A repercussão econômica da crise subprime chegou ao Brasil no segundo semestre 

de 2008. Segundo Moreira e Soares (2010) houve contração do crédito, redução do preço dos 

ativos, deterioração de expectativas, queda do preço das commodities e diminuição do comércio 

global. No entanto, ao pesquisar os arquivos do jornal Valor Econômico, principal diário 

econômico do país, verifica-se que o assunto subprime tem sido veiculado desde o ano de 2001. 

Nota-se um intervalo de notícias entre agosto de 2001 e março de 2007, quando o jornal passou 

a veicular as primeiras notícias, sinalizando os primeiros indícios da crise (VALOR, 2014).  

Entretanto, não foi a primeira vez em que as agências divergiram da realidade e, ao 

que parece, falharam nas notas de crédito atribuídas. Em carta endereçada ao secretário da SEC 

ï J. Katz ï em 10 de novembro de 2002, os senhores Sean Egan e Bruce Jones3 fizeram 

referência a seis casos em que aparentemente houve falhas por parte das NRSROs. Seguem 

alguns deles: Enron, que possuía grau de investimento quatro dias antes de falir; California 

Utilities, classificada como A duas semanas antes de se tornar inadimplente; WorldCom, 

avaliada como grau de investimento três meses antes de sua declaração de falência; Global 

Crossing, avaliada como grau de investimento três meses antes de tornar-se inadimplente; entre 

outros (SEC, 2002). Partnoy (1999) afirmava que o poder das avaliações de crédito das agências 

possuía caráter reativo muito mais do que preditivo, gerando a diminuição do valor 

informacional das notas.  

Alguns incidentes também ocorreram no Brasil: um deles com o Banco BVA que, 

em 19 de outubro de 2012 sofreu intervenção decretada pelo Banco Central do Brasil (BACEN, 

2012). Sua nota de cr®dito de for­a financeira foi rebaixada pela Moodyôs em 27 setembro, 

visto que deixou de apresentar seus balanços durante todo o primeiro semestre do ano de 2012 

(VALOR, 2012a). A Austin fez o rebaixamento de três fundos de investimento em direitos 

creditórios (FIDCs) apenas quatro dias antes de ser decretada a intervenção pelo BACEN 

(VALOR, 2012b). A S&P, por sua vez, tomou uma atitude diversa: oito dias antes da 

intervenção do Banco BVA, dois fundos tiveram a classificação de risco elevada (VALOR, 

2012c). Neste caso, todavia, houve um fator agravante: o diretor-presidente, sócio controlador 

e fundador da Austin Rating era simultaneamente sócio do Banco BVA. E, no ano de 2011, 

somente o BVA era responsável por 9,7% da receita líquida da Austin (VALOR, 2013). 

O BACEN interveio também nas operações do Banco Panamericano, encontrando 

inconsistências em seus registros contábeis em novembro de 2010 (BACEN, 2010). A 

instituição financeira vendia suas carteiras de crédito, porém as mantinha em seus ativos de 

                                                 
3 Fundadores e diretores da Egan-Jones Ratings Company nos Estados Unidos. (EGAN-JONES, 2002). 
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modo a inflar os resultados (EXAME, 2013). Não obstante, o Panamericano efetuou duas 

emissões em dólares, captando US$ 500 milhões em abril de 2010 (VALOR, 2010a) e outros 

US$ 300 milhões em julho do mesmo ano (VALOR, 2010b). Ambas as emissões foram 

classificadas pela Moodyôs como Ba3 e Ba2, respectivamente. O rebaixamento das notas de 

crédito do Panamericano foram realizados pela Moodyôs e pela Fitch somente após a divulgação 

do comunicado por parte do BACEN (VALOR, 2010c, 2010d). 

Não obstante, as agências de rating de crédito - sobretudo as norte-americanas -

parecem desfrutar de credibilidade e vasta cobertura da mídia nacional. Ademais, a participação 

de mercado no Brasil também pode ser considerada concentrada, com a S&P divulgando mais 

da metade das avaliações de crédito no país (SOARES, 2005). Abaixo encontra-se a tabela com 

o percentual da participação de mercado, relativa aos anos de 2013, 2014 e 2015, de cada uma 

das agências classificadoras de risco de crédito e reconhecidas como tal pela Comissão de 

Valores Mobiliários (CVM). O percentual correspondente a cada uma das agências foi 

calculado com base no número de ratings divulgados. 

 

Tabela 1.2 ï Market Share das Agências de Rating de Crédito no Brasil 

 
Nota: Dados trabalhados pela autora a partir dos formulários de referência divulgados 
anualmente pelas próprias agências. 

 

Partindo dessas considerações, o presente estudo tem como motivação o aparente 

paradoxo constituído pelos resultados equivocados das principais empresas de rating e sua 

suposta estabilidade no Brasil. Com efeito, a despeito dos maus resultados, uma nova empresa, 

a Liberum Ratings, surgiu no setor após a crise de 2008.  

Considerando apenas o ponto de vista econômico-financeiro, dificilmente será 

possível explicar a continuidade das atividades exercidas pelas agências, sobretudo após os 

casos controversos mencionados anteriormente, em que parece ter havido alguns erros 

(SUCHMAN, 1995). Com a crise de 2008, era pouco provável que estratégias para a construção 

de barreiras de entrada por meio de preços e controle de mercado, por exemplo, pudessem ser 

Ag°ncias de rating de cr®dito 31/12/13 31/12/14 31/12/15

Austin Rating Servi­os Financeiros Ltda. 13,44% 12,51% 8,38%

Fitch Ratings Brasil Ltda. 14,65% 13,45% 12,62%

Liberum Ratings Servi­os Financeiros Ltda. 3,10% 3,82% 4,24%

LFRating 4,92% 3,16% 3,29%

Moody's Am®rica Latina Ltda. 7,01% 6,70% 6,74%

SR Rating Presta­«o de Servi­os Ltda. 4,23% 3,36% 1,50%

Standard and Poor's Ratings do Brasil Ltda. 52,65% 57,00% 63,23%
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sustentadas. Desse modo, conceitos relacionados a legitimidade, status e reputação aparecem 

como uma hipótese para entender a perenidade das empresas em questão perante sua audiência. 

Atores econômicos e suas relações não estão apenas embutidos em estruturas 

sociais: eles efetivamente são estruturas sociais (SCOTT, 1995). Constitui-se como o principa l 

pressuposto do presente trabalho: a lógica instrumental para estudar organizações é muito 

restrita, sendo preferível contar com um tipo de lógica socialmente incorporada. Sendo assim, 

as agências de rating de crédito e sua audiência serão concebidos como estruturas sociais 

compostas por atores.  

A proposta de pesquisa se sustenta partindo do pressuposto em pauta, e tendo em 

vista que a construção da legitimidade, do status e da reputação das agências de rating de crédito 

no Brasil parece constituir um tema demasiadamente intrincado e importante para ser deixado 

de lado pelos Estudos Organizacionais. O fenômeno em questão não pode ser explicado a partir 

de um ponto de vista estritamente racional e financeiro, uma vez que há diversas variáveis e 

explicações a serem exploradas. Surge, desse modo, o problema de pesquisa que se pretende 

estudar. 

 

 

1.1  Formulação do problema de pesquisa 

 

 

Este trabalho busca compreender, a partir de uma perspectiva institucional, o 

seguinte problema de pesquisa: COMO PODE SER EXPLICADO O FENÔMENO DAS 

AGÊNCIAS DE RATING DE CRÉDITO NO BRASIL A PARTIR DE SUA AUDIÊNCIA? 

 

 

1.2  Objetivos da pesquisa 

 

 

O objetivo geral é analisar como a audiência das agências de rating de crédito no 

Brasil explica a ascensão e a permanência desse tipo de instituição, bem como o papel 

desempenhado pela legitimidade, status e reputação nesse processo. Assim, derivam-se os 

objetivos específicos: 
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¶ Há diferenças na legitimidade, status e reputação desfrutados pelas agências de 

rating de crédito nacionais e internacionais, segundo sua audiência?  

¶ Quais fatores teriam levado à diferenciação ou homogeneização das agências de 

rating de crédito perante sua audiência? Por que isso ocorre? 

¶ Como as relações interorganizacionais afetam a contratação de determinada 

agência e consequentes legitimidade, status e reputação de que desfrutam perante sua 

audiência? 

¶ Como é concebida a contratação da agência de rating de crédito a partir do ponto 

de vista de sua audiência? 

 

 

1.3  Justificativa 

 

 

O propósito inicial das agências classificadoras de risco de crédito é a diminuição 

da assimetria de informação existente no mercado. O crescimento recente desse tipo de empresa 

justifica-se tanto pela globalização econômica, com a possibilidade de investimentos ao redor 

do mundo, como pela inovação em instrumentos financeiros.  

Para Sinclair (2005), as agências de rating de crédito constituem um importante 

objeto de estudo, pois ao julgarem a saúde financeira de outras instituições influenc iam 

investidores que assumem que essas avaliações são neutras e científicas. Desta forma, ao afetar 

as decisões dos investidores ao redor do globo, as agências de rating de crédito acabam atraindo 

para si um poder extraordinário de verdadeiros regentes dos fluxos de capital mundial. Segundo 

Partnoy (1999), os ratings de crédito assumiram um papel central durante dois períodos 

distintos nos Estados Unidos: na década de 1930 e a partir da década de 1970, considerando 

não apenas que se tornaram gradualmente mais importantes para os participantes de mercado, 

mas também que passaram a ocupar espaço na mídia e na rotina do público em geral que 

acompanha as notas de perto. 

As agências, na visão desses autores, refletem o estoque de conhecimento e 

autoridade intelectual que possuem. Os governos e atores de mercado levam-nas em 

consideração porque são vistas como fontes legítimas de autoridade e de julgamentos, o que as 

torna organizações-chave acerca do controle e acesso ao mercado de capitais, em congruênc ia 
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com o que é afirmado por Kerwer (2005). Isso deu-se não apenas em razão de sua capacidade 

técnica, mas também por interesses sociais e políticos. 

A autoridade das agências teria, assim, sido ampliada, fazendo com que assumissem 

o papel de redes de conhecimento incorporadas, ou seja, entidades aceitas pelo mercado, 

embora não impostas pelos participantes. Isso costuma ocorrer quando o mercado de capitais 

expande e os bancos perdem a posição de alocadores de capital. Desse modo, em razão das 

experiências e conhecimentos das agências de rating de crédito somados ao fato de que em 

países como os Estados Unidos houve grande desintermediação financeira, as agências de 

rating de crédito ï em especial, a Moodyôs e a S&P ï chegaram a empreender a elaboração da 

política pública, inclusive regulando mercados, sobretudo depois de Basileia II (KING; 

SINCLAIR, 2001; SINCLAIR, 2000). No Brasil, as regras do Comitê foram implantadas, mas 

houve um ajuste importante: o cálculo de capital necessário dos bancos é feito a partir das 

classificações internas realizadas pelas próprias instituições financeiras, diminuindo o poder 

das agências no país. 

Partindo-se dessa peculiaridade do mercado brasileiro e observando-se que o país 

apresenta três das agências que mais fazem avaliações, uma empresa nacional (Austin) e 

nenhuma europeia em atuação, pretendeu-se entender o caráter social do fenômeno, 

aproximando o objeto de pesquisa da área de Estudos Organizacionais. Desse modo, almejou-

se compreender primeiramente o fenômeno no Brasil a partir da visão de sua audiência. 

Subsequentemente, a intenção é apreender as diferenças e semelhanças entre as agências 

nacionais e internacionais de rating de crédito, bem como os fatores que levaram a audiência a 

distinguir as instituições. Ao entender o fenômeno, que envolve diversos atores do mercado, 

pretendeu-se aprofundar o sentido das relações interorganizacionais e compreender como 

influenciam a contratação de determinada agência.  

Por fim, entendeu-se que a contratação das agências apresenta aspectos fortemente 

ligados a interesses sociais relacionados à manutenção da segurança e do conforto dos 

investidores. Sendo assim, a contratação de uma agência pressupõe que as avaliações dadas por 

aquela instituição são aceitas de antemão pelos investidores-alvo de determinada emissão. Vale 

considerar aqui que a desintermediação financeira no Brasil, embora seja uma realidade, ainda 

não pode ser comparada com os empréstimos intermediados por bancos. Com isso, as agências 

no Brasil não assumiram um papel tão central na organização do mercado, em contraposição 

ao que ocorreu no exterior. Para Sinclair (2000, 2001, 2005, 2010), as agências assumiram o 

papel de ñguardas da pris«oò que fazem escrut²nio sobre os investimentos para os investidores 

e possuem legitimidade para tanto em razão de seu subentendido conhecimento, julgamento 
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profissional e capacidade de análise. Contudo, no Brasil o mercado de captação de recursos 

durante muito tempo ficou limitado aos bancos, os quais se tornaram atores de mercado muito 

fortes. Em razão das diferenças apontadas a presente tese merece ser discutida. 

 

 

1.4  Estrutura do estudo 

 

 

Após a introdução será apresentada a contextualização do problema de pesquisa, 

sucedida pelo arcabouço teórico necessário para compreender o objeto de pesquisa. Em seguida 

será discutida a metodologia utilizada na pesquisa de campo, a apresentação dos dados 

conseguidos e, por fim, a análise dos dados coletados seguida das considerações finais, das 

referências e do apêndice. Na exposição dos dados serão apresentados os aspectos mais 

relevantes das entrevistas. Depois, a seção de análise exibe os conceitos formados a partir das 

categorizações feitas durante a análise do material coletado. O apêndice fornece os roteiros de 

entrevista utilizados.  

 

 

2.  CONTEXTUALIZAÇÃO  

 

 

As instituições são construções absolutamente históricas e sociais e, como tal, não 

podem ser apartadas de seu contexto. Desse modo, é fundamental para a pesquisa entender a 

história das agências no Brasil, bem como sua regulação juntamente com os cenários 

macroeconômico e social. O contexto brasileiro, no entanto, não pode ser afastado da evolução 

do mercado internacional, destarte o funcionamento mundial do setor será brevemente 

detalhado.  

 

 

2.1 O Mercado de rating de crédito 

 

 

 Segundo Ruef e Patterson (2009), os primórdios do sistema de avaliação de rating 

de crédito podem ser encontrados nos Estados Unidos, tendo surgido ainda no século XIX. 
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Trata-se de um procedimento para classificar e avaliar empresas naquele país, criado pela 

empresa R. G. Dun Company. Para Sinclair (2005), as avaliações de dívidas tiveram seu início 

no começo do século XX, durante a turbulência de mercado causada pela falência de ferrovias 

nos Estados Unidos, de modo que as agências evoluíram a partir de mecanismos de vigilânc ia 

de mercado.  

Analisando as agências de rating de crédito como instituições contemporâneas, 

verifica-se que se sustentam por meio da venda de serviços, sendo os mais conhecidos e 

provavelmente mais rentáveis suas análises de crédito expressas objetivamente por meio dos 

ratings. Tais avaliações de crédito procuram fornecer informações sobre a habilidade de 

pagamento de uma determinada empresa, ou seja, sua classificação de risco de crédito. Ainda 

que a avaliação de risco de crédito não represente recomendação de compra, venda ou 

manutenção de títulos ou de qualquer outro produto analisado pela agência de rating de crédito, 

inequivocamente, as opiniões emitidas pelas agências acabam por influenciar as decisões de 

investidores no mercado financeiro.  

A relação estabelecida entre a agência de rating de crédito e a empresa que a 

contrata para classificação de risco é, em linhas gerais, a seguinte: a empresa procura o mercado 

de valores mobiliários a fim de fazer uma emissão de títulos para que consiga financiamento 

aos seus investimentos. Assim, a capacidade da empresa para liquidar tais títulos é avaliada 

pelas agências de rating de crédito e a avaliação é paga pela empresa que está emitindo o título. 

Dessa maneira, tudo o que foi avaliado pela agência de rating é resumido em uma nota, a qual 

é transmitida ao mercado para a apreciação dos investidores. A veiculação da informação sobre 

a emissão e sobre a nota de crédito é amplamente feita por corretoras, pelas instituições 

financeiras que auxiliaram na estruturação da emissão e pela própria empresa que está buscando 

o financiamento no mercado. 

Além da classificação de risco feita pelas agências sobre as emissões de títulos, 

ratings também são emitidos sobre governos, instituições financeiras, fundos de investimento, 

seguradoras, resseguradoras e operações estruturadas. Assim, as atividades das agências de 

rating de crédito podem ser resumidas basicamente como prestações de serviços, classificando 

riscos, fazendo pesquisas, ferramentas e análises para o mercado global de capitais, isto é, 

constituem empresas vendedoras de informações, independentemente de quais sejam. 

O processo de rating incorpora, segundo Hawkins, Brown e Campbell (1983) apud 

Sinclair (2005), diversos tipos de informação, tais como: dados quantitativos do emissor sobre 

sua posição financeira; dados quantitativos que a agência reúne sobre a indústria, concorrentes 

e a economia; aconselhamento jurídico relativo à emissão de obrigações específicas; dados 



23 

 

qualitativos do emissor sobre gestão, política, perspectivas de negócio e práticas contábeis; e 

dados qualitativos que a agência reúne sobre posição competitiva, qualidade da gestão, 

perspectivas da indústria em longo prazo e ambiente econômico.  

A partir da informação obtida, a equipe responsável junta os dados, encontra os 

emissores e prepara um relatório com uma recomendação de rating. Ao final, o relatório é 

apresentado a um comitê que realiza a determinação final da nota. As agências declaram que 

ratings constituem opiniões, visto que se trata de julgamentos baseados em dados quantitat ivos 

e qualitativos. Entretanto, elas buscam ao mesmo tempo objetivar as notas dadas e oferecer seu 

ponto de vista e julgamento como um ñfatoò. 

Cabe lembrar aqui que a relação das empresas de rating com seus clientes não se 

deu de modo constante, tendo sido alterada ao longo do tempo. No início de suas atividades, as 

agências obtinham sua remuneração por meio da venda de publicações especializadas e da 

assinatura de serviços (WHITE, 2010; SINCLAIR, 2005). No entanto, com a falência da Penn-

Central Railroad nos Estados Unidos, no ano de 1970, surgiram incentivos para que os 

emissores demonstrassem ao mercado quão bom eram seus títulos, passando desse modo a 

pagar as agências por uma avaliação pública de seus ativos. 

Portanto, as agências perceberam que as notas auferidas eram a ñb°n­«oò de que os 

emissores precisavam para terem seus títulos aceitos em larga escala no mercado, constituindo-

se assim uma promissora fonte de receitas. Ademais, as agências notaram a possibilidade de 

um mercado de dois lados, em que investidores e emissores de título pagariam por seus serviços 

(WHITE, 2010). Com efeito, após os anos 1970, a principal fonte de renda das avaliadoras de 

crédito passou a ser justamente o pagamento realizado por esse serviço pelas empresas 

avaliadas. Sinclair (2005) afirma que ao menos 75% das receitas das agências de rating de 

crédito são obtidas a partir do pagamento dos emissores. 

Com a mudança do modelo de negócios, contudo, surgiu um potencial conflito de 

interesses. Do ponto de vista da empresa que está sendo avaliada, uma sobrevalorização de sua 

emissão pode transformar-se em uma vantagem no mercado, visto que quanto melhor o rating, 

maiores serão os retornos auferidos, reduzindo os custos financeiros e, simultaneamente, 

majorando o valor dos seus papéis. Cria-se, assim, uma tendência à escolha de agências de 

rating que produzam avaliações mais favoráveis.  

Por outro lado, ao inflar a avaliação de crédito as agências podem ter o objetivo de 

tornar perene o relacionamento com seus clientes avaliados (LUCCHETTI; NG, 2010). Com 

efeito, se a nota de crédito atribuída for considerada baixa, a emissão perde muitos de seus 

investidores, uma vez que fundos de investimento apresentam regras rigorosas sobre a questão 
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da exposição ao risco. Desse modo, uma avaliação demasiadamente severa poderia acabar por 

afugentar clientes.  

Para Sinclair (2005), o modelo de negócios adotado pelas agências a partir da 

década de 1970, em que os próprios emissores de títulos pagam por suas avaliações, não 

representa uma questão importante quanto ¨ ñinfla­«o de notasò, ao menos para as grandes 

ag°ncias por ele analisadas, tais como Moodyôs e S&P. Isso ocorre porque, segundo o autor, 

qualquer indício de corrupção nos ratings diminuiria de modo considerável a reputação dessas 

agências maiores e aniquilaria a base que sustenta seu negócio. Entretanto, para Skreta e 

Veldkamp (2009), a questão da inflação de notas surge quando ativos mais complexos são 

avaliados pelas agências de rating de crédito. Para esses produtos, a divergência de notas entre 

agências costuma ser maior. A solução não estaria nem no aumento da competitividade no 

mercado, o que poderia piorar o problema de ñrating shoppingò, nem na mudan­a para o 

modelo anterior de negócios, em que os investidores pagariam pelas avaliações (SKRETA; 

VELDKAMP, 2009). Uma das soluções colocadas pelas duas autoras seria um monopólio 

regulado, em que apenas uma agência classificadora de risco de crédito seria responsável por 

todas as avaliações de títulos no mercado. 

Todavia, há agências de rating de crédito que vão contra o modelo de negócios em 

voga e fazem suas classificações de risco a pedido dos investidores, sendo pagas por eles. Uma 

delas é a norte-americana Egan-Jones Ratings Company. A companhia defende que, desse 

modo, finda-se o conflito de interesses existente entre agências de rating de crédito e emissoras 

de títulos. Da associação entre as agências de rating de crédito Egan-Jones (Estados Unidos), 

RusRating (Rússia) e Dagong (China), surgiu em Hong Kong, no ano de 2012, a Universa l 

Credit Rating Group (UCRG), que pretende, como a Egan-Jones, amenizar o conflito de 

interesses existente e sobreviver no mercado sem precisar necessariamente recorrer aos 

pagamentos efetuados pelos emissores de títulos. Contudo, até o momento a nova agência não 

emitiu nenhuma nota de classificação, o que estaria programado para o ano de 2015 (IBTIMES, 

2015).  

Com a prestação de serviços para investidores e emissores, decerto há um aumento 

de receitas nas agências. Dessa maneira, com mais recursos disponíveis, observa-se um grande 

crescimento contemporâneo 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 

internacionalização e a inovação em instrumentos financeiros (derivativos e produtos 

estruturados), bem como a consequente necessidade de entendimento sobre esses novos tipos 
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de produtos financeiros constituem alguns dos fatores determinantes da ampla disseminação 

desse tipo de empresa. 

Quanto à larga disseminação dos ratings, Cardoso (2000) infere que o fenômeno se 

deu em decorrência da fácil comparabilidade de ativos e de seus respectivos riscos, visto que 

os ratings são sintetizados por um conjunto de letras, o que os torna inteligíveis para o público 

em geral. O autor trata, ainda, das notas de crédito, metodologia e escalas utilizadas tanto pela 

Moodyôs como pela S&P.  

A despeito da larga disseminação das notas de crédito, alguns autores como 

Wakeman (1978) e Weinstein (1977) apud Cardoso (2000) defendem que o rating não traz 

nenhuma informação nova ao mercado, ou seja, todas as informações que estão sendo avaliadas, 

antes mesmo de serem divulgadas pelas agências ou pelas empresas, são absolutamente 

conhecidas pelos agentes. Não obstante, outros estudos (GRIFFIN; SANVICENTE, 1982; 

HAND; HOLTHAUSEN; LEFTWICH, 1992 apud CARDOSO, 2000) alegam que há 

significativas mudanças nos preços e retornos depois que as agências modificam as notas de 

crédito. Em um estudo mais recente, Sheng e Saito (2005) analisaram o efeito do rating sobre 

o spread4 de debêntures5 no Brasil no período de janeiro de 1999 a dezembro de 2002. 

Concluiu-se que, independentemente de ser auferido por empresa nacional ou internacional, o 

rating afeta o spread da emissão não importando o tipo de indexador escolhido pelo emissor. 

Apesar de continuar o debate na área das finanças sobre o efeito da divulgação de ratings sobre 

os spreads, preços e retornos, um fato claro afeta os mercados: a ampliação da ação reguladora 

das agências de rating de crédito ao longo dos anos.  

Essas instituições, além de tentarem diminuir o problema da assimetria de 

informação nos mercados de capital, assumiram na atualidade a função de fazer política pública, 

tendo um papel ativo na regulação dos mercados. Contudo, esse papel informal é desempenhado 

porque suas notas e avaliações de crédito embasam normas que produzem ações tanto em 

governos como em outras organizações (KING; SINCLAIR, 2001; SINCLAIR, 2000). O 

alargamento do campo de atuação da autoridade das agências vem de sua experiência e 

conhecimentos locais. Pode-se, portanto, considerar que as novas políticas econômicas globais 

são influenciadas pelo que Sinclair (2000) chama de redes de conhecimento incorporadas, cujo 

papel principal é reservado às agências de rating de crédito. Seguindo esta linha de raciocínio, 

                                                 
4 ñA taxa de juros de um t²tulo de dívida é composta de uma taxa de juros básica e de um spread que representa 

prêmios pelos diversos riscos específicos de cada t²tuloò. (SHENG; SAITO, 2005). 
5 As debêntures são valores mobiliários de emissão de companhias abertas, nominativos, negociáveis, de 

médio/longo prazo; e os debenturistas tornam-se credores da companhia emissora. Rendem juros, fixos ou 

variáveis, sendo todas as características definidas na escritura de emissão. (BM&FBOVESPA, 2005). 
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King e Sinclair (2001) prenunciam que esta arquitetura trará consequências negativas tanto no 

campo social como no econômico. 

Um dos pressupostos de Kerwer (2005) é que, ao assumirem esse outro papel, as 

agências não são neutras, dado que constituem reguladores não majoritários e privados do 

mercado internacional de capitais, exercendo controle sobre o fluxo de crédito. De maneira 

geral, ao anunciarem os ratings, são as agências que determinam quais tomadores terão acesso 

ao mercado de capitais e sob que condições isso se dará. Este trabalho busca, ainda, analisar a 

falha questão da accountability das agências de rating e seu poder de ditar os rumos de muitas 

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

 

Assim, por exemplo, o destaque atribuído pelo último acordo do Comitê da 
Basileia à avaliação das agências de rating pode afetar negativamente o 
financiamento do desenvolvimento desses países [periféricos]. Tais agências 
de classificação de risco de crédito têm tido um papel não desprezível na 
propagação de crises de desconfiança, reforçando atitudes de pânico e o 
comportamento de manada, característico do funcionamento dos mercados 
financeiros. (DINIZ, 2003, p. 5). 

 

Como visto, o surgimento das agências de rating de crédito, bem como as mudanças 

ocorridas ao longo do tempo, acabaram por conferir- lhes mais poder. Os ratings passaram não 

apenas a embasar muitas decisões, mas também a determinar de certo modo o destino de quem 

é avaliado pelas ag°ncias. Com isso, Friedman (1995) afirma que: ñN·s de novo vivemos em 

um mundo com duas superpot°ncias. H§ os Estados Unidos e h§ a Moodyôs. Os Estados Unidos 

podem destruir um país nivelando-o com bombas; a Moodyôs pode destruir um pa²s rebaixando 

seus t²tulosò. Assim, para melhor entender a quest«o do aumento do poder das ag°ncias ® 

fundamental compreender o funcionamento de sua regulação. 

 

 

2.2 Regulação das agências de rating de crédito 

 

 

Nos Estados Unidos, o assunto da regulação voltou à pauta e o debate intensificou-

se ainda mais em decorrência da crise de 2008 (CARVALHO, 2010b; KATZ; SALINAS; 

STEPHANOU, 2009). Ali, a regulação das agências de rating de crédito começou após a 

mudança do modelo de negócios, a qual ocorreu na década de 1970. A SEC começou a 

reconhecer informalmente as agências como NRSROs no ano de 1975. Todavia, de acordo com 
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Katz, Salinas e Stephanou (2009) a supervisão das agências era informal, baseando-se apenas 

em sua aceitação de mercado em vez de fundamentar-se em algum tipo de padrão regulatór io 

estabelecido. No entanto, segundo Partnoy (1999) as agências ganham, a partir desse evento, 

uma ñlicen­a regulat·riaò, em que a nota de cr®dito teria se tornado, na pr§tica, uma autoriza­«o 

para um emissor comercializar seus títulos no mercado. Katz, Salinas e Stephanou (2009) 

observam que somente após diversos escândalos, em especial o da Enron, o Congresso 

Americano, por meio do Rating Agency Reform Act (SEC, 2006) concedeu à SEC poderes 

efetivos para acompanhar de perto as atividades das agências. Em contrapartida, as agências 

devem divulgar informações sobre seu desempenho, padrões utilizados, metodologias e 

políticas. O Ato foi revisado no ano de 2009 em razão da crise subprime com a finalidade de 

aumentar a divulgação de diversas informações por parte das agências de rating de crédito. 

Até o ano de 2009 a regulação na União Europeia (UE) baseava-se sobretudo na 

adesão ao código da International Organization of Securities Commissions (IOSCO) (KATZ; 

SALINAS; STEPHANOU, 2009). A IOSCO foi criada no ano de 1983 como uma instituição 

internacional que estabelece os padrões globais para o mercado de valores mobiliários. A 

organização congrega voluntariamente 200 participantes e comissões reguladoras, que juntos 

compõem mais de 95% desse mercado (IOSCO, 2014). Com relação às agências de rating, a 

IOSCO publicou uma declaração de quatro princípios concernentes às atividades dessas 

empresas: qualidade e integridade do processo de rating a fim de reduzir a assimetria de 

informação; decisões independentes de pressões políticas, econômicas e de conflitos de 

interesse; transparência e pontualidade na divulgação de ratings; e manutenção da informação 

confidencial (IOSCO, 2003). Logo em seguida, com base na declaração dos princípios, foi 

publicado o código de conduta e fundamentos que, no entanto, não constitui regulação 

governamental ou mecanismo de supervisão obrigatório, a despeito de ter inspirado diversos 

códigos de conduta das agências (IOSCO, 2004).  

A revisão do código de conduta por parte da IOSCO deu-se em 2008, justamente 

após a crise subprime americana e o colapso das agências relativo à avaliação de produtos 

financeiros estruturados. A organização apresenta como proposta final que os países-membros 

da organização supervisionem as agências com base no código de conduta e no modelo proposto 

após a crise. 

A partir de 2009, as agências que quisessem atuar na UE deveriam solicitar seu 

registro junto ao Committee of European Securities Regulators (CESR). Em 2011, o CESR foi 

substituído pela European Securities and Markets Authority (ESMA). Há um comitê técnico 

ligado a ESMA responsável pelo registro e supervisão das agências de rating. Hoje, há 38 
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agências registradas na UE. As agências que atuam nesse território devem obedecer à regulação 

aprovada pelo Parlamento Europeu e, se alguma delas fizer algum tipo de avaliação e não for 

da UE, o caso deverá ser aprovado pelo Comitê Técnico. Esse comitê é responsável pela 

informação histórica e pelo desempenho dos ratings na UE. Ademais, a UE adotou as regras de 

Basileia II, as quais preveem que o cálculo mínimo de capital dos bancos seja feito com base 

nas avaliações de crédito realizadas pelas agências. (CARVALHO, 2010b; KATZ; SALINAS; 

STEPHANOU, 2009; ESMA, 2014). 

Entretanto, segundo Taupin (2012), mesmo com todas as reformas sucessivas 

realizadas nos Estados Unidos e na Europa, as modificações feitas pelos reguladores foram 

mínimas. Os objetivos das mudanças eram o aumento da transparência, a prevenção de conflitos 

de interesse e a redução do uso regulatório das agências de rating de crédito. Porém o autor crê 

que, paradoxalmente, a despeito da atuação controversa das agências de rating na crise, o papel 

representado pelas próprias agências foi reforçado. Como exemplos, o autor cita que logo após 

a falência da Penn Central Transportation Company, em 1970, surgiu a regulação das NRSROs 

e depois da crise asiática e da quebra da Enron, em 2001, Basileia II foi adotada. As duas 

medidas tomadas logo após de momentos complicados protagonizados pelas agências, 

asseguraram que essas empresas privadas emitissem notas com fins regulatórios, permitindo 

que fossem usadas inclusive para o cálculo de risco de crédito dos bancos em países que 

adotassem o acordo feito na cidade suíça. Em suma, cada evento que poderia ser visto como 

uma ameaça para essas empresas acabou por reforçar sua atividade. 

Intensas discussões acerca da regulação dessas agências no Brasil ainda são 

travadas, a despeito da tendência por regulamentação (FARIA, 2009; SOARES, 2005). Nesse 

sentido, antes mesmo de ser publicada a Instrução nº 521 da CVM que dispõe sobre a atividade 

de classificação de risco de crédito no âmbito do mercado de valores mobiliários no Brasil, o 

BACEN (2004a) criou o Sistema de Informações de Crédito do Banco Central (SCR) que 

permite o registro e a consulta de operações e limites de crédito. Para que as operações e limites 

de crédito constem no SCR, o cliente ï pessoa física ou jurídica ï deverá autorizar previamente 

o registro e a consulta desses empréstimos no sistema. Os objetivos buscados pelo BACEN com 

o SCR foram: aumento do crédito no mercado, diminuição do spread, ampliação da 

concorrência e redução do risco de crédito, além de transparência e maior supervisão por parte 

do BACEN (VALOR, 2004). O ponto crucial da regulação brasileira é que, com o SCR, as 

operações consideradas relevantes (acima de R$ 5 milhões) devem ser avaliadas pelas agências 

de rating de crédito e a classificação deve ser imputada no sistema.  
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Quanto à classificação de risco, a Resolução Nº 2682 do BACEN (1999) exigiu a 

categorização das operações de crédito em níveis crescentes de risco, utilizando letras (AA, A, 

B, C, D, E, F, G, H), método típico das agências. A responsabilidade da classificação é das 

instituições detentoras do crédito, sendo usada no provisionamento para créditos de liquidação 

duvidosa. O critério de classificação das operações de crédito em determinado nível de risco 

leva em consideração muitos aspectos do devedor, do garantidor e da própria operação, bem 

como os dias de atraso nos pagamentos de parcela de principal ou de encargos. Para cada nível 

de risco há um percentual a ser provisionado nos balanços das instituições, a saber: A ï 0,5%, 

B ï 1%, C ï 3%, D ï 10%, E ï 30%, F ï 50%, G ï 70%, H ï 100%.  

As mudanças trazidas pelo Novo Acordo de Capital da Basileia foram fundamenta is 

para que as agências firmassem sua posição como reguladores não majoritários e privados do 

mercado internacional de capitais (KERWER; 2005). O acordo foi direcionado aos grandes 

bancos, trazendo princípios para uma supervisão objetiva dessas instituições, com base em três 

pilares: requerimento de capital, a fim de fazer frente ao risco de crédito; processos de 

supervisão; além de transparência e disciplina de mercado. Ficou conhecido como Basileia II o 

acordo que propôs que o cálculo de capital necessário dos bancos fosse feito a partir das 

avaliações de crédito efetuadas pelas agências. No Brasil, entretanto, o BACEN (2004b) 

resolveu não usar as avaliações das agências de rating de crédito, mas a abordagem baseada em 

classificações internas (Internal Ratings Based ï IRB), feitas pelas próprias instituições (BB, 

2014). Em outros países em que o Acordo de Basileia II foi implementado, o cálculo de capital 

necessário dos bancos é feito a partir das agências, e desse modo elas ganham, na prática, o 

status de reguladores do mercado. 

No Brasil, a regulação das agências de rating de crédito é feita pela CVM, a qual 

permite não apenas que essas empresas façam as classificações de risco, mas também que 

efetuem previsões do mercado, estimativas das tendências econômicas, análise de preços e de 

outros dados. Todavia, esse tipo de prestação de serviços não deve causar conflitos de interesse 

com sua atividade principal, a classificação de risco. Preocupada com essa questão, após 

realizar uma Audiência Pública com as partes interessadas (as próprias agências de rating de 

crédito, alguns escritórios de advocacia, entre outros) a CVM editou a Instrução Nº 521, a qual 

dispõe da atividade de classificação de risco de crédito no âmbito do mercado de valores 

mobiliários (CVM, 2012). Tal Instrução exige que a autorização para a atividade no Brasil se 

dê após o registro da agência de rating de crédito junto à Comissão. Ademais, as agências 

deverão publicar seus relatórios contendo inclusive opiniões preliminares que não foram 

utilizadas pela empresa emissora a fim de evitar o ñrating shoppingò no pa²s. Outra exig°ncia 
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feita e cumprida pelas organizações a partir de 2013 é a publicação de uma série de informações 

no próprio site das agências, conhecida como o Anexo 13 da Instrução. 

Ao tratar do conflito de interesses na Instrução Nº 521, a Comissão obriga que a 

área de classificação de risco de crédito seja apartada de todas as outras atividades exercidas 

pela agência, em algo semelhante ao já exigido de bancos no Brasil, que trata da segregação 

entre as áreas que administram os recursos próprios dos bancos e aquelas que administram os 

ativos de clientes ï prática conhecida como Chinese Wall. Além disso, a CVM exige que todas 

as avaliações realizadas pelas empresas há dois anos ou mais sejam revistas caso o funcionár io 

da agência responsável pela avaliação de risco passe a trabalhar para a emissora que costumava 

avaliar. Vale ressaltar que, ao elaborar a Instrução Nº 521, o órgão regulador brasileiro 

preocupou-se em obter equivalência com as normas europeias, as quais constituíram sua 

principal fonte de inspiração.  

Em entrevista à Ennes (2012), Flávia Mouta, na época superintendente de 

desenvolvimento de mercado da CVM, demonstrou preocupação com o alinhamento das regras 

brasileiras não somente àquelas europeias, mas também às americanas e ao que prega a IOSCO. 

Entretanto, mesmo com todo o esforço de regulação no Brasil e a preocupação de que a 

Instrução fosse congruente com aquelas em vigência nos Estados Unidos e na UE, é notável 

que não haja nenhuma agência brasileira registrada junto à ESMA ou à SEC. Comparando as 

listas de agências fornecidas pela SEC, pela ESMA e pela CVM conclui-se que as únicas 

agências que atuam nos três mercados simultaneamente são as norte-americanas Moodyôs, S&P 

e Fitch. Outra agência que atua nos três mercados é a A. M. Best, porém não possui nenhum 

escritório no Brasil e não é supervisionada pela CVM, e sim pela SEC. Ela atua no nicho de 

seguros e é responsável por apenas seis avaliações de rating de crédito no Brasil. Atualmente, 

todas as agências atuantes nos Estados Unidos também têm permissão para emitir opiniões de 

crédito na UE. 

É curioso o fato de que no Brasil, antes mesmo de ser emitida qualquer Instrução 

sobre a atividade das agências de rating de cr®dito, a CVM j§ exigia ñrelat·rio elaborado por 

ag°ncia classificadora de risco em funcionamento no pa²sò para deferir o registro de distribui­«o 

de debêntures padronizadas (CVM, 2004). Segundo a Instrução Nº 404, o emissor de debêntures 

deve obrigatoriamente manter a agência de rating contratada a fim de atualizar a classificação 

de risco da emissão de renda fixa. Outra Instrução da CVM que exige avaliações por parte das 

agências classificadoras de risco é a de Nº 356 (CVM, 2001), que regulamenta os FIDCs. Houve 

11 mudanças nessa instrução desde sua publicação até o presente. Assim, a redação final prevê 

que os fundos que destinarem séries de cotas à colocação pública deverão obter a classificação 
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de risco de uma agência em funcionamento no país. Além disso, os fundos são os responsáveis 

pelas despesas de contratação da agência de rating e devem registrar-se na CVM. Para tanto, 

uma série de documentos e informações são exigidos pela Comissão, sendo um deles a 

comunicação de qual agência é contratada para fazer a classificação. O administrador do fundo 

deve divulgar e manter os relatórios das agências. 

 

 

2.3 Macro ambiente 

 

 

A economia brasileira passou por intensas transformações desde os anos 1990, com 

um crescente de estabilidade e reformas econômicas. Essas mudanças tornaram o país um lugar 

atrativo para investimentos, tendo sido o controle da inflação seguido pela entrada das 

principais empresas de rating no Brasil. Tais empresas acabaram por assumir um papel 

importante na mudança de visão a respeito do Brasil: o país recebeu o grau 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 foi a vez da Moodyôs, em 22 de setembro de 2009.  

É importante notar, ainda, que somente após a estabilização ocorrida no país 

iniciaram-se as operações no mercado financeiro que demandavam a devida classificação de 

risco das agências. Muito foi feito no Brasil a fim de que o país se tornasse merecedor de nota 

favorável de crédito, tal como a construção do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e a 

redemocratização do país. 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 Moodyôs em 24 de fevereiro de 2016. 

A fim de que se compreenda o que ocorria antes da estabilização, Fortuna (2002) 

oferece uma introdução histórica sobre o desenho institucional do sistema financeiro brasileiro. 

Para o autor, antes da criação do BACEN, em 1964, o poder monetário era exercido por uma 

tríade: a Superintendência da Moeda e do Crédito (SUMOC, criada em 1945, que seria a 

ñsementeò do BACEN), o Banco do Brasil (BB) e o Tesouro Nacional. Este ano foi marcado 

não apenas pela criação desta instituição, mas também por diversas reformas que reorganizaram 

todo o sistema financeiro em uma tentativa de modernização. Com esse propósito, foi criado o 

Conselho Monetário Nacional (CMN), cujas atribuições seriam estabelecer os objetivos das 

políticas de crédito, de câmbio e monetária, cabendo ao BACEN a sua execução.  
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Pode-se resumir da seguinte maneira o que se passou no mercado finance iro 

nacional:  

 

Em 1988, alguns controles de taxa de juro para empréstimos foram 
eliminados. A liberalização foi concluída em 1989, quando os controles sobre 
os juros de depósito foram eliminados. Em 1990, algumas instituições 
financeiras foram autorizadas a emitir notas promissórias no exterior. 
Empréstimos no exterior feitos por empresas deveriam ter o prazo mínimo de 
um ano, o que foi posteriormente modificado diversas vezes. Em maio de 
1991, a lei do investimento estrangeiro foi modificada e, a partir desse mês, 
os limites de propriedade estrangeira passariam a ser de 49% para ações 
votantes e de 100% no que diz respeito às ações não votantes. Investidores 
estrangeiros foram autorizados a criar contas coletivas, as quais eram 
essencialmente carteiras de uma ou mais ações mantidas em custódia local 
(antes a carteira de investimento estrangeiro era limitada apenas aos 
investimentos por meio de fundos do país). (Schmukler e Vesperoni, 2006, p. 
204, tradução nossa). 

 

Após 1964, outras reformas foram realizadas a fim de modernizar o SFN, como a 

criação dos bancos de investimento em 1965. Tais instituições deveriam operar no mercado de 

crédito de médio e longo prazos, porém não conseguiram atingir esse objetivo. Assim, os 

organismos oficiais foram os responsáveis por esse tipo de crédito (MENDES, 1993).  

Mudan­as importantes ocorreram ap·s a implementa­«o do ñPlano Realò, cujo 

maior êxito foi debelar anos de inflação alta. Não obstante, simultaneamente ao controle 

inflacionário uma agenda governamental de reformas resultou em maiores investimentos 

estrangeiros - sobretudo em virtude do programa de privatizações -, um novo nível de 

competitividade e queda dos custos de produção (BAER, 2002). 

 Tal cenário foi marcado por um período de maior internacionalização da economia 

do país. Sobre a globalização e seus efeitos, um estudo conduzido por Santos e Leon (2010) 

concluiu que o fenômeno foi positivo para o Brasil no sentido de que permitiu a redução da 

inflação galopante, ao passo que a população sofria o efeito contrário quando as barreiras ao 

comércio eram aumentadas. Mishkin (2007) conclui o mesmo: a globalização trabalhou no 

sentido de reduzir a inflação no Brasil.  

Nessa direção, os Investimentos Diretos Estrangeiros (IDE) no Brasil foram 

impulsionados pelas privatizações, totalizando US$ 29,6 bilhões de 1996 até 2000, valor que 

representa pouco mais de um quarto do volume total de IDE do período, o qual constituiu US$ 

120 bilhões. Em 2010 o Brasil foi o país da América Latina que mais recebeu IDE, 

ultrapassando os investimentos de 2009 em 87%. Desse modo, a cifra investida por estrangeiros 
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alcançou US$ 48,5 bilhões, superando até mesmo o México, país que havia recebido o status 

de grau de investimento em 2002, seis anos antes que o Brasil. O aumento de IDE no Brasil 

representava um forte indício de que o país havia conquistado legitimidade e confiança dos 

investidores, passando a participar efetivamente do fenômeno da globalização financeira.  

Em um estudo preliminar sobre o assunto, Vale e Fernandes (2011) concluem que 

o Brasil conseguiu atrair mais IDE após lograr o grau de investimento pelas três agências 

conhecidas no mercado como Big Three (S&P, Fitch e Moodyôs). De todo modo, o fato é que 

as agências começaram suas operações no país somente após a redemocratização e a 

estabilização do ambiente macroeconômico.  

 

 

2.4 Breve histórico das agências de rating de crédito atuantes no Brasil 

 

 

Ao estudar a origem dessas instituições, Sinclair (2005) distingue três períodos da 

hist·ria da S&P e da Moodyôs nos Estados Unidos: o come­o das empresas; a 

institucionalização dos ratings nos mercados de valores mobiliários depois da crise de 1929 - 

visto que muitos governos estaduais passaram a incorporar esse tipo de padrão em fundos de 

previdência -; e a intensificação da globalização financeira a partir da década de 1980. O Brasil 

possui quatro agências nacionais e três internacionais autorizadas a emitir opiniões pela CVM. 

Abaixo segue um pouco da história das agências atuantes no Brasil. 

 

  

2.4.1 Austin 

 

 

A Austin ® uma ag°ncia de origem brasileira. Segundo a pr·pria empresa, ñconta 

com desenvolvimento de metodologia própria, a qual adapta padrões internacionais ao mercado 

financeiro nacional e suas particularidadesò (AUSTIN, 2014a). Desempenha grande atua­ão 

junto aos bancos, haja vista que a primeira nota atribuída a uma instituição financeira ocorreu 

em 1997. No entanto, quase 40% de sua receita líquida no ano de 2013 decorreu de ratings 

atribuídos a cotas de FIDCs6. Esse percentual aumentou somente nos anos subsequentes, 

                                                 
6 ñFIDC constitui um tipo de aplica­«o em que a maior parte dos recursos é destinada à aquisição de direitos 

creditórios. Os direitos creditórios vêm dos créditos que uma empresa tem a receber, como duplicatas, cheques, 
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chegando a representar quase 50% da receita líquida dessa agência em 2015. Segundo a agência, 

o seu diferencial de mercado é não possuir comitês internacionais, de sorte que as decisões são 

tomadas dentro do Brasil, imprimindo maior dinâmica ao processo de atribuição de notas de 

crédito. Verifica-se, ainda, que as notas de crédito da agência contam com a credibilidade dos 

investidores e representam bom custo-benefício para os contratantes. Atualmente, a 

organização não conta com nenhum cliente que represente mais de 5% de sua receita líquida 

anual (AUSTIN, 2014a, 2014b). 

 

 

2.4.2 Argus (LFRating) 

 

 

A história da LFRating está ligada a uma sociedade de economistas criada no Rio 

de Janeiro, em 1977, com o intuito de prestar assessoria e análise ao mercado de capitais. A 

empresa desenvolveu-se a partir das avaliações de instituições que a empresa de consultor ia 

fazia e, no ano de 2002, separou parte de suas operações, criando uma agência classificadora 

de risco de crédito. Em 2013, cerca de metade da receita da agência LF provinha de avaliações 

feitas de títulos lastreados em recebíveis (CCB, CCI, CPR, LF, LCA e LCI7). Já em 2015, quase 

40% da receita da agência provinha de títulos securitizados (CRI, CRA, CDCA, CCCB e 

debêntures8). 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 negociável, quer dizer, a empresa o cede 

a terceiros e isso é feito por meio de um FIDC. Por isso, créditos originados de operações realizadas nos segmentos 

financeiro, comercial, industrial, imobiliário, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestação de serviços 

podem ser transformados em cotas de FIDCò. (BM&FBOVESPA, 2015). 
7 CCB: Cédula de Crédito Bancário é um título representativo de promessa de pagamento em dinheiro decorrente 

de operação de crédito. Pode ser emitido por pessoa física ou jurídica e a contraparte é uma instituição bancária. 

Fundos mútuos, fundações e seguradoras podem adquiri-lo.  

CCI: Cédula de Crédito Imobiliário é um instrumento originado de direitos de crédito imobiliário parcelado. A 

cédula é emitida pelo credor, que pode cedê-la sem a necessidade de um contrato, apenas com o endosso no próprio 

título. 

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 à vista relativo à venda futura de 

mercadorias. 

LF: Letra Financeira é um instrumento que possibilita alongar o prazo de captação das instituições financeiras. 

LCA: Letra de Crédito do Agronegócio é um título emitido por instituição financeira vinculado a direitos 

creditórios de negócios entre produtores rurais, suas cooperativas e terceiros, inclusive financiamentos ou 

empréstimos. 

LCI: Letra de Crédito Imobiliário é emitida por instituições financeiras lastreadas por créditos imobiliários . 

(CETIP, 2012) 
8 CRI: Certificado de Recebíveis Imobiliários é lastreado em créditos imobiliários, emitido exclusivamente por 

companhias securitizadoras e transforma fluxos de recebíveis de médio ou longo prazo em ativos financeiros 

negociáveis à 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 agência de rating a atuar no mercado brasileiro é a Liberum Ratings, 

criada em agosto de 2011, momento em que a própria empresa reconhece que a indústria de 

rating passava por uma crise. A Liberum ressalta que seus sócios não possuem qualquer tipo 

de vínculo com outros grupos econômicos, bem como seus funcionários não têm nenhum tipo 

de relação que possa ser considerada um conflito de interesses. Mais da metade da receita 

líquida da Liberum é obtida pela avaliação de FIDCs e de produtos de securitização. 

(LIBERUM, 2014a, 2014b). 

 

 

2.4.4 SR Rating 

 

 

A SR Rating estabeleceu-se em 1993 no Brasil e afirma ser ña primeira ag°ncia de 

classifica­«o de riscos do Brasilò (SR RATING AGENCY, 2012). A pr·pria organiza­«o 

reconhece que o estabelecimento de seu negócio só foi possível em razão da estabilização 

econômico-financeira ocorrida no país a partir da década de 1990. Sua primeira classificação 

de risco foi para a emissão de debêntures da Mesbla Trust no mesmo ano de sua criação. 

Naquele momento, a SR era a única agência de rating atuante no Brasil. Vale-se de escalas de 

classificação globais e nacionais e mantém parcerias internacionais, o que significa 

proximidade com investidores europeus, americanos e asiáticos, segundo a própria empresa. A 

                                                 
CRA: Certificado de Recebíveis do Agronegócio é uma espécie de título emitido exclusivamente por companhias 

securitizadoras de direitos creditórios do agronegócio. É lastreado em direitos creditórios originários de negócios 

realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, sendo uma promessa de pagamento em 

dinheiro. 

CDCA: Certificado de Direitos Creditórios do Agronegócio é um instrumento financeiro usado em negócios entre 

produtores rurais, cooperativas e terceiros e que representa promessa de pagamento em dinheiro. É emitido 

exclusivamente por agentes da cadeia produtiva do agronegócio.  

CCCB: Certificado de Cédulas de Crédito Bancário emitido por instituição financeira que representa um conjunto 

de CCB. 
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receita líquida da SR provém em sua maior parte da classificação de títulos de dívida e 

operações estruturadas. (SR RATING AGENCY, 2012, 2014). 

 

 

2.4.5 Moodyôs 

 

 

A Moodyôs foi fundada por John Moody em 1900, ano em que foi publicado pela 

empresa um manual de enorme sucesso com informações financeiras sobre as ações de bancos, 

agências governamentais, indústrias, mineração e empresas de alimentos. Após três anos a 

empresa já era conhecida em todo o território dos Estados Unidos. Contudo, em 1907 John foi 

obrigado a vender a companhia por falta de recursos e enfrentou uma das primeiras crises, cujo 

resultado foi a criação do sistema do Federal Reserve nos Estados Unidos (SINCLAIR, 2005). 

John voltou aos negócios em 1909 com a ideia de que seria mais valioso fornecer aos 

investidores análises sobre as ações e títulos disponíveis no mercado em vez de apenas 

disponibilizar uma coletânea de informações a esse respeito. Então, publicou nesse mesmo ano 

um livro que analisava a qualidade das ações das ferrovias americanas. A inovação deu-se em 

virtude da utilização de letras para expressar a qualidade de um determinado investimento.  

A ideia não era totalmente inovadora, visto que havia sido utilizada anteriormente 

por algumas firmas comerciais, como a R. G. Dun and Company nos Estados Unidos, no final 

do século XIX, para classificar seus clientes e sua respectiva qualidade de crédito (SINCLAIR, 

2005). Desta maneira, Moodyôs entrou no mercado de an§lise de a­»es e t²tulos de 

investimentos, expandindo seus julgamentos para além das ferrovias. Segundo a própria 

companhia, em 1913 os ratings publicados já eram um fator impactante no mercado americano 

de títulos. Foi a partir dos anos 1970 que a empresa começou a cobrar os emissores de ações e 

os investidores pelos serviços que fornecia. O racional disso é que a emissão de opinião por 

parte de uma empresa como a Moodyôs agrega valor substancial para que as companhias 

emissoras de a­»es e t²tulos consigam acesso ao mercado (MOODYôS, 2012a).  

No Brasil, a Moodyôs presta servi­os desde 1997, atribuindo ratings a emissores de 

títulos em variados setores, tais como bancos, seguradoras, gestores de recursos, companhias 

de infraestrutura etc. A companhia promete ñservi­os (...) adaptados para atender ¨s 

necessidades de seus clientes, ao mesmo tempo em que garante ratings internacionalmente 

consistentesò (MOODYôS, 2012b). Grande parte da receita líquida dessa agência vem de 

serviços de rating de crédito corporativos e de infraestrutura. 
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2.4.6 Standard & Poorôs (S&P) 

 

 

Assim como a Moodyôs, a hist·ria da S&P est§ relacionada ¨s ferrovias americanas. 

O Poorôs American Railroad Journal aparece em meados da década de 1850 (SINCLAIR, 

2005). Em 1860, Henry Varnum Poor publica o livro History of the Railroads and Canals of 

the United States. Oito anos depois, Henry junta-se com seu filho para publicar um manual 

anual para investidores sobre o mesmo assunto, ressaltando-se que 12 anos depois essa 

publicação já possuía mais de cinco mil assinantes (SINCLAIR, 2005). Somente em 1906 

Henry e Luther Lee Black reconheceram a necessidade de formar uma central de informações 

sobre o mercado financeiro nos Estados Unidos e fundaram então a Standard Statistics Bureau. 

O foco era a compilação e publicação de informações sobre ferrovias e indústrias.  

Em 1919, o neg·cio de publica­»es de manuais da Poorôs sofreu uma fus«o com 

parte da Moodyôs. No entanto, esta opera­«o n«o alterou o neg·cio de aferi­«o de ratings da 

Moodyôs, tendo sido fundidas apenas as seguintes empresas: Moodyôs Manual Co. e Poorôs 

Railroad Manual Co. Somente em 1922 a Poorôs Publishing e a Standard Statistics iniciaram a 

aferição de ratings para o mercado americano. A Poorôs Publishing sofreu com a quebra da 

bolsa de Nova Iorque e, em 1930, um investidor chamado Paul Babson comprou uma 

quantidade massiva das ações da companhia, assumindo-a. A S&P surge em 1941, com a fusão 

da Standard Statistics e da Poorôs Publishing.  

Em 1966, McGraw-Hill Companies adquirem a S&P, entrando no campo de 

serviços de informação para o mercado financeiro. Em 1969 a empresa começou a cobrar os 

emissores pela aferição de ratings, mudando o modelo de negócio da indústria. (STANDARD 

& POOR'S, 2012a). Segundo a pr·pria Standard & Poorôs (2012b), seu papel ® ñfornecer 

informações que facilitem a tomada de decisões de investimento [...] na forma de ratings de 

cr®ditoò.  

No Brasil, a atribuição de ratings dessa agência deu-se a partir de 1992. Contudo, 

as avaliações sobre as empresas brasileiras nessa época eram feitas no escritório de Nova 

Iorque, e somente em 1998 a empresa abriu um escritório em São Paulo, com equipe local para 

acompanhar os 26 ratings atribuídos a emissores brasileiros. A S&P teve importante 

participação no desenvolvimento da securitização de ativos no Brasil (FIDCs), discutindo 

pormenores tributários e de risco com reguladores e investidores. (STANDARD & POORôS, 
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2012b). A maior parte da receita líquida dessa agência provém de ratings auferidos para 

empresas e governos. 

 

 

2.5.7 Fitch Ratings 

 

 

A Fitch Ratings come­ou sua hist·ria de modo similar ¨ Moodyôs e a S&P, tendo 

iniciado seus negócios como uma empresa de publicações. Criada por John Knowles Fitch em 

1913, iniciou a edição de boletins de estatísticas financeiras, tendo adotado em 1924 a escala 

de rating com letras para analisar a qualidade de crédito. (FITCH RATINGS, 2012b). O grupo 

Fitch é resultado de uma fusão e duas aquisições seguidas. A fusão ocorreu em 1997 entre uma 

empresa de Nova Iorque (Fitch) e outra de Londres (International Bank Credit Analysts ï 

IBCA). Já as aquisições 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 possui dupla matriz (Londres e Nova Iorque), e 

o nome escolhido para continuar operações foi o da empresa de Nova Iorque. No Brasil, a IBCA 

iniciou operações no início da década de 1980 e estabeleceu escritório em 1997. Em 2003, a 

Fitch adquiriu a Atlantic Ratings após o falecimento de seu fundador. A Atlantic era a maior 

agência nacional de rating, atuando no mercado brasileiro desde 1992 (FITCH RATINGS, 

2012a). Grande parte da receita líquida da agência provém dos segmentos de finanças 

corporativas e públicas. 

 

 

3. BASE TEÓRICA 

 

 

3.1 Legitmidade 

 

 

A maior parte dos autores credita a Weber a introdução do conceito de legitimidade 

à Teoria Social e também aos Estudos Organizacionais (JOHNSON; DOWD; RIDGEWAY, 

2006; RUEF; SCOTT, 1998; SUCHMAN, 1995). A grande contribuição de Weber nesse campo 

é a compreensão de que embora muitas pessoas possam não concordar com valores, normas e 
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crenças, seu comportamento tende a alinhar-se ao que acreditam ser aceito pela maioria, 

validando determinada ordem social. Assim, a legitimação pode ocorrer somente como 

construção social coletiva da realidade, cujos elementos são vistos como aceitos. 

Dornbusch e Scott (1975) explicam as ideias weberianas de forma dual: 

propriedade, a qual constitui a crença de um ator de que determinadas condutas são padrões 

aceitáveis em uma sociedade; e validade, que por sua vez constitui a crença do indivíduo de 

que ele deve obedecer a esses padrões, mesmo não concordando com eles. Com isso, é 

assegurado o cumprimento de uma determinada ordem social. Ainda seguindo Weber, Zelditch 

(2001, p. 33) conceitua que ñalgo ® legitimado se est§ de acordo com as normas, valores, 

cren­as, pr§ticas e procedimentos aceitos por um grupo.ò 

Deephouse e Suchman (2008) afirmam que é lugar-comum aos primeiros estudos 

sobre o tema apropriar-se dos conceitos de legitimidade dos diferentes tipos de autoridade 

discutidos por Weber. Parsons (1956; 1960 apud DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008) aplicou 

as ideias de Weber e concluiu que a legitimidade de organizações provém de sua congruênc ia 

com as leis, normas e valores sociais. Esta formulação foi levada em consideração por muitos 

teóricos até o fim da década de 1980. Meyer e Scott (1983) tentaram deixar o conceito de 

legitimidade em uma organização mais claro, definindo-o do seguinte modo: ñUma organização 

completamente legitimada seria aquela na qual nenhuma quest«o poderia ser levantadaò 

(MEYER; SCOTT, 1983, p. 201). Isto é, o questionamento pode ser levantado quando uma 

organização familiar não é satisfatória ou quando uma organização é satisfatória, porém não 

familiar (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008). Desse modo, torna-se implícito nesse conceito o 

grau de aceitação e suporte cultural da organização. Segundo Deephouse e Suchman (2008), 

embora se trate de uma definição do tipo ideal, cabível apenas como ente de razão, o trabalho 

desenvolvido por Meyer e Scott (1983) influenciou sobretudo a Teoria Neo-Institucional. 

Aproximando-se de Meyer e Scott (1983), Hannan e Carroll (1992) afirmam que 

uma forma organizacional pode ser concebida como legítima 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 necessária, de modo a 

aumentar sua legitimidade. O que garante a legitimidade, nesse caso, é a proliferação dessa 

forma organizacional, levando-a ao sucesso.  

Assim, pode-se considerar que uma organização legitimada é aceita pelas outras em 

um processo socialmente construído, em que o sujeito ou a organização muda ao longo do 

tempo de acordo com sua relação com as regras, leis, normas, valores e estruturas cognit ivas 

(BERGER; LUCKMANN, 2002; ASHFORT; GIBBS, 1990; DEEPHOUSE; SUCHMAN, 
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2008). A (des)legitimação também trata de um processo e da mudança da organização com o 

tempo (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008). A legitimidade também pode ser definida como:  

 

Processo em que a cultura de uma estrutura social maior é levada em 
consideração, na qual uma entidade social é aninhada e interpretada a fim de 
explicar e apoiar a existência dessa entidade social, não importando que ela 
seja um grupo, uma estrutura de desigualdade, uma posição de autoridade, ou 

uma prática social. (BERGER et al., 1998, p. 380). 
 

Há nessa definição ao menos dois níveis: o do objeto de legitimação e uma estrutura 

cultural. Para os autores, embora haja intervenção dos atores sociais individuais, o processo de 

legitimação é feito de maneira macro-micro, de forma a ser construído socialmente e 

coletivamente, ou seja, o que realmente importa nesse conceito é a aceitação do quadro cultura l 

mais amplo. A legitimação também é vista como processo por Douglas (1986). A autora liga 

as instituições novamente a uma estrutura cultural ampla de crenças consensualmente aceita. 

Dobrev (2001) também trata a noção de legitimidade como um processo que define a forma 

organizacional aceita; tornando-a um modelo institucionalizado a fim de ser adotado por 

organizações e também como uma maneira de conduzir ação social. Ao examinarem a 

legitimação como processo social geral e baseando-se em sociologia, psicologia social e 

organizações, Johnson, Dowd e Ridgeway (2006) distinguem a criação e a legitimação de novos 

objetos sociais em quatro estágios: inovação, validação local, difusão e validação geral. 

O trabalho seminal de Pfeffer e Salancik (1978) sobre dependência de recursos 

explora como as restrições do meio afetam as organizações. A legitimidade é uma das questões 

essenciais à sobrevivência e ao desempenho das organizações para os autores que sugerem 

estudar o tema de forma ñnegativaò. Ou seja, quando a legitimidade n«o existe em determinada 

organização ataques e comentários ocorrerão contra tal instituição e o resultado é que ela não 

será bem aceita pelo meio.  

Meyer e Rowan (1977), assim como Pfeffer e Salancik (1978) literalmente colocam 

a legitimidade junto com os recursos ao discorrer sobre a sobrevivência organizacional. Para os 

primeiros autores, a import©ncia de estrutura mental (ñmental frameworksò) ® refletida dentro 

das próprias instituições e na maneira como elas lidam com as situações. Meyer e Rowan (1977) 

argumentam, ainda, que as organizações e a maneira como são estruturadas refletem não a 

forma mais eficiente de exercer suas funções, mas os mitos ou as estruturas mentais que 

retratam uma história pública a respeito da organização. Para ambos os autores, tanto os mitos 

institucionais como a eficiência técnica são predecessores da legitimidade. As regras internas e 



41 

 

as formas organizacionais das institui­»es refletem as ñprescri­»es dos mitosò. Essas regras e 

formas demonstram que a organiza­«o est§ agindo de ñmaneira pr·pria e adequadaò. Estando 

em conformidade com o mito, a organização protege-se de possíveis interrogações. O processo-

chave constitui a identificação dos elementos do mito e decorrente reconfiguração da 

organização ao redor deles. Os dois autores sugerem que as organizações enfrentam dilemas 

entre as prescrições dos elementos em questão e o senso interno do que elas deveriam de fato 

ser, bem como os diversos mitos que competem entre si e são mantidos por diferentes partes da 

sociedade, tais como governos, grupos de interesse e associações de mercado. Embora Meyer 

e Rowan (1977) não realizem uma conceituação da legitimidade, seu trabalho é importante para 

o assunto no sentido de que coloca a eficiência e a conformidade organizacionais, juntamente 

com os mitos institucionais como precursores da legitimidade, os quais levam aos recursos. 

O trabalho de Pfeffer e Salancik (1978) serviu como guia ao trabalho realizado por 

Galaskiewicz (1985), o qual procurou cobrir a literatura sobre legitimação organizacional a 

partir da descrição das formas e estratégias por meio das quais as organizações aumentam sua 

legitimidade. A crítica desse autor reside no fato de que trabalhos empíricos sobre o tema não 

são muito comuns, sobretudo por conta dos problemas de mensuração. Propõe-se como solução 

que os pesquisadores avaliem as atitudes de diversos públicos em relação a organizações 

específicas, a fim de que seja analisada a efetividade das estratégias de legitimação. 

Já para Child (1972), organizações legitimadas desfrutam de considerável liberdade 

para escolher suas estruturas, produtos, mercados, fatores de produção etc., ou seja, possuem 

inquestionável livre-arbítrio para exercer suas atividades. 

Em contraste com a visão da teoria da dependência, que trata a legitimidade como 

um mero recurso a ser possuído, a teoria institucional discute o conceito como condição: 

ñLegitimidade n«o ® uma commodity a ser possuída ou trocada, mas uma condição que reflete 

alinhamento cultural, suporte normativo ou conson©ncia com regras e leis relevantes.ò 

(SCOTT, 1995, p. 45). A legitimidade organizacional refere-se ao grau cultural de suporte de 

uma organiza­«o.ò (MEYER; SCOTT, 1983).  

Suchman (1995) observou que a legitimidade constituía um ponto importante no 

que dizia respeito a reprimir, construir e habilitar atores organizacionais e, para tanto, seria 

necessário que houvesse dispositivos normativos e cognitivos que assim o permitissem. A partir 

deste trabalho de Suchman (1995, p. 574) o conceito de legitimidade mais difundido e aceito 

passou a ser o seguinte: ñ£ uma percep­«o generalizada ou assun­«o de que as a­»es de uma 

entidade são desejáveis, adequadas e/ou apropriadas dentro de um sistema de normas, valores, 

crenças e definições socialmente construídosò. O conceito de legitimidade segundo Suchman 
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(1995) foi construído a partir de Weber e Parsons e constitui uma força que constrange, constrói 

e autoriza atores organizacionais. Nesse sentido, legitimidade e institucionalização são 

conceitos virtualmente sinônimos por delegar poder às organizações, fazendo-as parecer 

naturais e cheias de significado (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008). Organizações tais como 

as agências de rating de crédito, as quais possuem legitimidade o fazem utilizando variedade 

de práticas substantivas ï como a constituição de instituições que inspirem confiança ï, e 

simbólicas - como os discursos políticos dos presidentes (ASHFORTH; GIBBS, 1990). Desse 

modo, há uma relação direta entre o processo de institucionalização e a legitimidade, 

independentemente de o caso referir-se a agências de rating de crédito ou a outro qualquer. 

Entretanto, segundo Pfeffer e Salancik (1978) podem existir formas organizaciona is 

institucionalizadas que não são legitimadas. 

A legitimidade, para Suchman (1995), é dependente de uma audiência coletiva que 

julga determinado sujeito. Segundo Parsons (1960) apud Suchman (1995), tal audiência é a 

responsável pela persistência das organizações legitimadas e por fornecer-lhes recursos. 

Entretanto, em alguns momentos a legitimidade pode ser resiliente e o desvio de 

comportamento de algumas organizações pode vir a afastar-se dos valores individuais, embora 

não necessariamente represente desaprovação pública (ELSBACH; SUTTON, 1992). 

A legitimidade em última instância indica que determinada organização está 

subjetivamente qualificada por sua audiência para exercer dada atividade, possuindo 

habilidades e competência para desempenhá-la (LAWRENCE, 1998; SCOTT, 1995). O 

objetivo central da legitimidade, conforme exposto por Suchman (1995), é encontrar e aderir 

às expectativas de um sistema social de normas, valores, regras e significados de determinada 

audiência. As expectativas podem vir de associações profissionais e governamentais, bem como 

de outras organizações (DIMAGGIO; POWELL, 1983). Independentemente de onde venham 

as expectativas, os atores sociais tendem a ver como já aceitas organizações legitimadas 

(DEEPHOUSE; CARTER, 2005). 

 

 

3.2 Dimensões da legitimidade e estratégias 

 

 

O livro de Scott (1995) traz os pilares das instituições que as apoiam e fornecem 

base para a legitimidade. Na verdade, Scott (1995) subdividiu as duas dimensões da 

legitimidade propostas por Aldrich e Fiol (1994) ao estudarem novas organizações em setores 
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emergentes. Aldrich e Fiol (1994), ao estudarem novas organizações e empreendedores 

ocuparam-se com a legitimidade cognitiva e também com a sociopolítica, conceituando a 

primeira como a propagação de conhecimento sobre algo novo e a segunda como o processo de 

aceitação de algo novo por parte dos stakeholders. Scott (1995) dividiu a dimensão sociopolít ica 

da legitimidade em duas partes, criando os pilares institucionais. 

 

 REGULADOR  NORMATIVO  COGNITIVO  
Base de compliance Conveniência Obrigação social Tido como certo 

Mecanismo Coercitivo Normativo Mimético 

Lógica Utilitária Adequação Ortodoxia 

Indicadores Regras, leis, sanções Certificado, 
acreditação 

Predomínio, 
isomorfismo 

Base de legitimidade Legalmente 
sancionada 

Moralmente governada Culturalmente apoiada, 
conceitualmente 
correto 

Quadro 1 ï Os três pilares das instituições 
Fonte: SCOTT, 1995, p. 35. 

 

O pilar regulador enxerga indivíduos e organizações como centrados em seus 

próprios interesses. Portanto, ambos possuem racionalidade e fazem suas escolhas com base na 

lógica do custo-benefício, calculando recompensas e punições. O resultado disso é uma visão 

prevalecente das instituições como um sistema de regras apoiado por vigilância e poder 

sancionador criado por governos, agências reguladoras e organizações importantes. O pilar 

normativo inclui os valores e as normas, introduzindo uma dimensão prescritiva, avaliativa e 

obrigatória à vida social. Esse tipo de abordagem enfatiza como os valores e quadros 

normativos estruturam as escolhas. Desse modo, a ação racional tem raízes no contexto social 

que especifica os meios apropriados para que se chegue aos objetivos. Atores, nessa 

perspectiva, não devem ser vistos como escravos de convenções sociais, mas como pessoas 

adaptando-se às regras institucionais. Os teóricos, nesse caso, enfatizam a influênc ia 

estabilizadora das crenças sociais e normas que são internalizadas e impostas. Por fim, o pilar 

cognitivo é o que efetivamente distingue o neoinstitucionalismo da sociologia. Grande atenção 

deve ser dispensada aos aspectos simbólicos da vida social e ao sistema de crenças em voga. 

Segundo Scott (1995) e Berger e Luckmann (2002), as regras constitutivas são de grande 

importância no pilar cognitivo porque são elas que criam categorias e tipificações. Essas regras 

são básicas tanto para a estrutura social como para a vida social. Os scripts são fundamenta is 

nesse pilar, uma vez que constituem diretrizes para a criação de significado e escolha de ações 

significativas. 
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Suchman (1995) faz a distinção de três tipos de legitimidade, a saber: pragmática, 

moral e cognitiva. A legitimidade pragmática é constituída a partir do cálculo de interesse de 

audiências mais próximas acerca de uma organização, o que envolve trocas diretas entre tal 

organização e a audiência, as quais irão afetar o bem-estar da audiência. A legitimidade moral, 

por sua vez, leva em consideração a avaliação da organização e verifica se suas atividades são 

ña coisa certa a se fazerò, a fim de promover o bem-estar social a partir do sistema de valores e 

crenças construído pela audiência. Por fim, a legitimidade cognitiva é aquela baseada em 

compreensibilidade e em coisas tidas como certas (taken-for-grantedness), isto é, a legitimidade 

cognitiva decorre de modelos culturais que fornecem explicações plausíveis para as atividades 

exercidas pelas organizações. Esse último tipo de legitimidade é o mais sutil e poderoso de 

todos. O autor faz, ainda, uma tipologia que resulta em 12 formas de legitimidade distintivas a 

depender de variáveis temporais e do foco organizacional.  

Além desses tipos de legitimidade, Bansal e Clelland (2004) realizaram uma 

pesquisa acerca da legitimidade ambiental das firmas, ou seja, a percepção generalizada de que 

o desempenho corporativo de uma empresa em seu ambiente é desejável e apropriado a partir 

das expectativas dos stakeholders. Ao analisar dados sobre mídia e preços de ações, os autores 

concluíram que a baixa legitimidade nessa dimensão pode ser atenuada por meio da expressão 

da organização no que tange aos compromissos com o meio ambiente. 

Outro tipo de legitimidade extensivamente explorada é a profissiona l 

(DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008). O aval dado pelas profissões influencia diversas 

dimensões da legitimidade de uma só vez e não deve ser confundido com a legitimidade 

normativa, conseguida a partir da audiência. É inegável o papel das associações profissiona is, 

bem como de agências reguladoras, para a legitimação da mudança em campos organizaciona is 

altamente institucionalizados (GREENWOOD; SUDDABY; HININGS, 2002). É claro, 

também, que a mencionada audiência na legitimidade normativa pode referir-se a profissiona is, 

embora não se restrinja a eles. Se essa restrição fosse aplicada, marginalizaria os valores e 

normas da sociedade em geral, os quais também são importantes para a construção da 

legitimidade. No modelo sugerido por Greenwood, Suddaby e Hinings (2002), a legitimidade 

cognitiva constitui o estágio final de um processo de mudança institucional de seis estágios, 

considerando que as legitimidades moral e pragmática são alcançadas apenas nos estágios 

quatro e cinco.  

A gestão da legitimidade baseia-se fundamentalmente em comunicação entre a 

organização e as suas diversas audiências. Desse modo, Suchman (1995) examina os três 

desafios da legitimação: ganhá-la, mantê-la e repará-la. Se as ações e/ou a estrutura de uma 
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firma não forem congruentes com as expectativas sociais, ela pode vir a ter sua legitimidade 

questionada ou desafiada e, em alguns casos, ser inclusive julgada como ilegítima. Isso pode 

acarretar perda do acesso irrestrito ao mercado, limitando escolhas estratégicas e fazendo até 

mesmo com que se torne não participante de algum mercado, o que constitui um fator 

problemático quando os desafios vêm de empresas que exercem poder coercitivo ou mobilizam 

outros atores sociais. Entretanto, é possível que para empresas com baixa reputação de mercado 

baste baixar os preços (DEEPHOUSE; CARTER, 2005). 

O desafio de ganhar legitimidade consiste em receber aceitação e credibilidade e 

em fazer com que um novo setor de atividade seja criado e visto como tal pela audiência. O 

ganho de legitimidade deve criar audiência e tentar persuadir entidades já legitimadas a darem 

suporte àquelas novas entrantes. O autor afirma que o melhor meio de ganhar legitimidade é 

conformar-se ao ambiente. Entretanto, há meios de se manipular o ambiente a fim de ganhar 

legitimidade. O desafio da manutenção da legitimidade, por sua vez, diz respeito à mudança do 

ambiente cultural, ao passo que as organizações podem tender à estabilidade e a rigidez quando 

conquistam a legitimidade perante sua audiência. O desafio de reparar a legitimidade 

assemelha-se ao de ganhá-la; entretanto, é distinto no sentido de que é realizado de forma 

reativa, a partir de uma crise de significado. O risco do contágio negativo pode fazer com que 

aliados de longa data se desassociem da organização que enfrenta esses problemas. A partir do 

exame, o autor sugere estratégias para cada um dos desafios com base no tipo de legitimidade. 

A diferença entre o trabalho de Galaskiewicz (1985) e o de Suchman (1995) repousa 

no fato de que o primeiro alega que organizações, procurando aumentar sua legitimidade, fazem 

doações para instituições de caridade, formam interlocks de diretoria e tentam obter aprovação 

externa, ao passo que o último acaba por propor mais generalizações às estratégias de ganhar, 

manter e reparar a legitimidade organizacional. 

 

 Ganhar Manter Reparar 

Geral Conformar-se com o ambiente Perceber a mudança Normalizar 
Selecionar o ambiente Proteger realizações 

-Policiar operações 
-Comunicar-se 
sutilmente 
-Estocar legitimidade 

Reestruturar 

Manipular o ambiente  Não entrar em pânico 

Pragmática Estar em conformidade com 
as exigências 
-Responder às exigências 
-Cooptar a audiência 
-Construir reputação 
 

Monitorar gostos 
-Consultar líderes de 
opinião 

Negar 
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Pragmática 
(continuação) 

Selecionar mercados 
-Localizar audiências 
amigáveis 
-Recrutar cooptados 
amigáveis 

Proteger trocas 
-Proteger confiança 
-Comunicar 
honestamente 
-Estocar confiança 

Criar monitoria 

 Anunciar 
-Anunciar produto 
-Anunciar imagem 

  

Moral Conformar-se com os ideais 
-Produzir resultados 
adequados 
-Incorporar-se em instituições 
-Oferecer exibições 
simbólicas 

Monitorar a ética 
-Consultar profissões 

Desculpa/Justificar 

Selecionar domínio 
-Definir objetivos 

Proteger propriedade 
-Policiar 
responsabilidade 
-Comunicar-se com 
autoridade 
-Estocar estima 

Desassociar 
-Substituir pessoal 
-Revisar práticas 
-Reconfigurar 

Persuadir 
-Demonstrar sucesso 
-Converter 

  

Cognitiva Estar em conformidade com 
os modelos 
-Imitar padrões 
-Formalizar operações 
-Profissionalizar operações 

Monitorar panoramas 
-Consultar 
questionadores 

Explicar 

Selecionar rótulos 
-Buscar certificações 

Proteger suposições 
-Policiar simplicidade 
-Falar de assunto com 
naturalidade 
-Estocar interconexões 

 

Institucionalizar 
-Persistir 
-Popularizar novos modelos 
-Padronizar novos modelos 

  

Quadro 2 ï Estratégias de legitimação 
Fonte: SUCHMAN, 1995, p. 600. 

 

Ashforth e Gibbs (1990) sugerem que há dois meios pelos quais as organizações 

podem buscar legitimidade: substantivo e simbólico. O primeiro envolve mudanças reais nos 

objetivos organizacionais, bem como nas estruturas, processos e práticas institucionalizadas. O 

segundo, por sua vez, consiste ï em vez da efetivação de mudanças ï na simples retratação ou 

administração simbólica das maneiras da organização, a fim de que ela pareça consistente com 

os valores e expectativas sociais e da audiência. Antes mesmo de Suchman (1995), Ashfort e 

Gibbs (1990) propuseram os esforços da legitimação: ganhá-la, mantê-la ou defendê-la.  

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

(1994) realizam um modelo a fim de descrever como ações ilegítimas podem levar à 
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legitimidade organizacional, o que é conseguido ao integrar a teoria institucional àquela de 

gerenciamento de impressões. Os achados são efetuados a partir de estudos de caso, sendo o 

primeiro com duas organizações de movimentos sociais e, em seguida, com o setor da pecuária 

na Califórnia. 

A partir de outra perspectiva, Jonsson, Greve e Fujiwara-Greve (2009) estudaram a 

perda da legitimidade de organizações em decorrência de desvios. O trabalho é interessante por 

evidenciar que mesmo uma organização que não tenha se envolvido com tais desvios pode vir 

a perder sua legitimidade em decorrência da categorização organizacional feita pela audiência. 

A generalização realizada pela audiência parte da similaridade da forma organizacional ou da 

relevância do ato de desvio. Partindo de Ruef e Scott (1998) os autores, além de considerarem 

a legitimidade um construto multidimensional, levantam a possibilidade de transferência de 

legitimidade entre organizações. 

Dobrev, Ozdemir e Teo (2006) argumentam que a sobreposição de identidades 

organizacionais torna possível a transferência de legitimidade. Quanto maior a sobreposição, 

maior a disputa por recursos nesse ambiente. Entretanto, a organização emergente que busca a 

transferência de legitimidade pode ter esse processo facilitado pela própria sobreposição, 

embora sofra ao tentar estabelecer-se como população distinta. O trabalho dos três autores 

estudou as cooperativas financeiras em Cingapura e sua sobreposição com os bancos comerciais 

naquele país. 

Sendo assim, a legitimidade constitui um conceito-chave no presente trabalho, uma 

vez que permite que as agências de rating de crédito sejam vistas como instituições confiáve is 

por parte de sua audiência (SUCHMAN, 1995; DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008). 

Consequentemente, a legitimidade das agências é transmitida para as opiniões por elas emitidas 

acerca da qualidade de crédito de empresas e países, influenciando, desse modo, o fluxo de 

capitais e até mesmo as economias mundo afora. 

 

3.3 Fontes de legitimidade 

 

Pfeffer e Salancik (1978), bem como Deephouse e Suchman (2008) afirmam que 

as fontes de legitimação são advindas de outras organizações, ou seja, a legitimidade é 

consequência da interpretação das ações das organizações de acordo com os valores e normas 

socialmente aceitos. As fontes de legitimidade, para Ruef e Scott (1998), emergem das 

audiências internas e externas que observam as organizações a fim de avaliá-las para ao final 

classificá-las como merecedoras ou não de legitimidade. Já na opinião de Meyer e Scott (1983), 
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as fontes de legitimidade provêm de dois grupos básicos, a saber: o Estado e aqueles que têm 

autoridade coletiva, tais como intelectuais, advogados, contadores etc., ou seja, todos aqueles 

que possuem capacidade de mobilização e de confrontar a organização. Muitos pesquisadores, 

em especial Tolbert e Zucker (1983), também 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, definições, crenças e valores socialmente construídos.  

A abordagem da sociedade como fonte de legitimação é 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 número de organizações que adotam determinada prática, 

maior será a legitimidade de tal prática (DEEPHOUSE; CARTER, 2005; DEEPHOUSE; 

SUCHMAN, 2008). Da mesma forma, uma pesquisa de densidade em ecologia organizaciona l 

trata como legítimas as organizações cuja forma é amplamente difundida no ambiente social 

(HANNAN; CARROLL, 1992). 

Para Deephouse e Suchman (2008), o quadro com as fontes de legitimidade não 

está completo se o pesquisador não considerar o papel da mídia, que nos últimos tempos tem 

se ocupado em difundir amplamente as opiniões das agências de crédito. A mídia ocupa um 

lugar entre as autoridades que garantem e concedem a legitimidade perante a sociedade como 

um todo. Deephouse e Suchman (2008, p. 55-56) apontam que: ñEvid°ncias advindas do 

jornalismo e da comunicação de massa sugerem fortemente que notícias veiculadas por esses 

canais de mídia não apenas refletem a opinião pública em geral como podem também 

influenciá-laò (tradu­«o livre). A m²dia, colocada desta maneira, representa um papel duplo 

quando o assunto é a legitimidade, servindo como indicador de legitimação da sociedade em 

geral e também como fonte de legitimidade. Normas e valores estão refletidos na comunicação 

e naquilo que uma sociedade escreve; sendo assim, pesquisas sobre mídia encontraram 

alinhamento entre o conteúdo publicado e a opinião pública (DEEPHOUSE; CARTER, 2005). 

A mídia participa ativamente da escolha de uma agenda de discussão, bem como do processo 

de construção social do público. 

Outra fonte de legitimidade deriva das relações interorganizacionais, acerca da qual 

Galaskiewicz (1985) sugere que um sujeito se torna legítimo quando é conectado a outros que 

já o são. Para tanto, como já citado, o autor aponta como formas de legitimidade alianças 

estratégicas junto a parceiros com prestígio, doações a associações de caridade e interligação 

de diretorias. As conexões com governo, líderes setoriais e outras autoridades em um setor 

econômico constituem importantes fontes de legitimidade (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008).  
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Valendo-se dos autores que estudaram as fontes de legitimação é possível montar 

um quadro inicial e provável sobre o modo como as agências de rating de crédito reuniram 

esforços para atingir seu status atual como instituições que emitem opiniões confiáveis acerca 

da qualidade de crédito de seus clientes.  

 

 
Esquema 1: Fontes de legitimação 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Deephouse e Suchman (2008) colocam em discussão alguns pontos sobre as fontes 

de legitimidade. Em primeiro lugar, muitas delas são organizações. Por exemplo, a legitimidade 

reguladora das agências de rating de crédito no Brasil veio com a Instrução nº 521 da CVM, 

em 2012. A decisão de outras organizações afiliarem-se àquelas que buscam aumentar sua 

legitimidade também pode ser vista como fonte de legitimação. Além disso, ao contar as 

histórias de legitimação ou deslegitimação a mídia precisa das organizações protagonistas.  

O segundo ponto abordado é a existência ou não de fontes autênticas de legitimação. 

Essa consideração é feita pelos autores porque podem existir elementos institucionalizados, 

porém não legítimos, tais como organizações criminosas ou corrupção oficial. O terceiro e 

último ponto constitui a natureza da avaliação utilizada pelos pesquisadores para determinar se 

há concessão ou negação da legitimidade. Alguns trabalhos lançaram mão dos desafios da 

legitimidade e avaliações negativas como questionamentos e rejeições para estudar 
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organizações, ao passo que outros realizaram estudos com base na presença, na falta ou na 

intensidade do suporte dado por determinada fonte de legitimidade a outra organização 

(DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008). Deephouse (1996) foi provavelmente um dos primeiros 

pesquisadores a utilizar-se de pesquisa estatística para mensurar a legitimidade de alguns 

bancos comerciais. O autor mensurou a ausência de desafios de legitimidade por parte das 

autoridades reguladoras e da mídia e, com isso, inferiu que a aceitação das atividades dessas 

instituições financeiras é alcançada por meio de isomorfismo nas estratégias escolhidas, e não 

necessariamente pela eficiência. A aceitação de instituições financeiras que reproduzem o que 

suas competidoras fazem talvez seja explicada pela busca dos sentimentos de segurança e 

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

 

3.4 Distinguindo legitimidade de status e reputação 

 

As definições para reputação e status são tão numerosas e controversas quanto 

aquelas dadas para legitimação, sendo as únicas avaliações sociais a aparecer na literatura 

recente de organizações (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008). A concepção de status está 

relacionada a conceitos sociais que captam diferenças na posição social que uma organização 

ocupa, gerando privilégio ou discriminação, ao passo que a reputação é um conceito 

basicamente econômico que captura diferenças na qualidade percebida ou real, ou no mérito, 

as quais geram ganhos, isto é, recompensas baseadas no desempenho de determinada 

organização (WASHINGTON; ZAJAC, 2005). 

É consensual entre os conceitos que tanto legitimidade como reputação e status 

possuem como foco principal os fatores culturais da vida organizacional. Além disso, o sucesso 

organizacional é determinado pelas percepções sociais de conformidade de determinada 

organização a partir da avaliação dos stakeholders (ASHFORTH; GIBBS, 1990; 

DEEPHOUSE; CARTER, 2005; Deephouse; Suchman, 2008). Os três conceitos sugerem, 

ainda, que as organizações podem recorrer a recursos a partir da conformidade com as normas 

sociais (DEEPHOUSE; CARTER, 2005). Para Meyer e Rowan (1977), os três conceitos estão 

ligados ao sucesso, significando a aceitação social de uma organização e sua habilidade em 

manter compromissos, o que eles chamam de ñl·gica da confian­aò. De modo contr§rio, quando 

a audiência julga que há falta de legitimidade ou de conformidade às normas sociais, o acesso 

das organizações aos mercados pode vir a ser afetado, o que pode inclusive determinar que 

sejam excluídas de seu ambiente (PFEFFER; SALANCIK, 1978; DEEPHOUSE; CARTER, 

2005). Sendo assim, o comportamento organizacional, bem como as operações técnicas podem 
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funcionar como evidências para a legitimidade, o status e a reputação de determinada 

organização (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008).  

Para Deephouse e Carter (2005), instituições maiores e mais antigas no mercado 

possuem maior visibilidade e status, sendo suas opiniões e atitudes concebidas como corretas. 

Entretanto, antecedentes similares resultam em consequências diferentes para a legitimidade e 

a reputação das organizações. Ainda segundo esses autores: ativos, número de empregados e 

market share estão positivamente relacionados com a legitimidade e a reputação das 

organizações. 

Quanto às diferenças entre os três conceitos, Deephouse e Suchman (2008) afirmam 

que a legitimidade costuma ser dicotômica, ou seja, uma questão fortemente ligada à satisfação 

de uma organização em um determinado nível e à ausência de problemas negativos. Entretanto, 

Crubellate, Pascucci e Grave (2008) discordam sobre a dicotomia da legitimidade e acreditam 

que seja algo constituído por processos interpretativos, não sendo apenas um recurso objetivo. 

Além disso, o conceito de legitimidade não lida com a concorrência e produz homogeneização 

no sentido de que, por exemplo, se uma forma organizacional é legitimada, todas as 

organizações que a adotarem provavelmente também o serão. Ademais, o conceito de 

legitimidade está ligado à política e à autoridade e, desse modo, uma organização legitimada 

tem o poder e o direito de agir e comandar uma atividade particular. A certificação do Estado 

constitui o arquétipo central da legitimidade.  

O conceito de status, por sua vez, difere daquele de legitimidade, uma vez que é 

fundamentalmente comparativo, refletindo a posição de determinada organização em relação 

aos seus rivais. O conceito é basicamente ordinal e categórico, refletindo segregação ao invés 

de homogeneização. A comparação entre concorrentes gera grupos diferenciados, por isso 

aqueles vistos como de status inferior tendem a imitar os bem avaliados a fim de alcançar uma 

posição melhor e quiçá pertencer aos grupos de status mais elevado. Status gera estima social 

e decorrentes benefícios não baseados na meritocracia, isto é, privilégios desfrutados pelos 

atores de status elevado (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008; WASHINGTON; ZAJAC, 2005). 

De forma interessante, Hollander (1958) coloca que atores com status têm a habilidade de se 

desviar das normas do grupo sem serem penalizados, isto é, podem manter ou até mesmo 

aumentar seu status mesmo realizando tais desvios. Há uma via de duas mãos no 

reconhecimento do status quando se trata da relação entre organizações e stakeholders. Partindo 

disso, organizações podem recusar-se a fazer qualquer tipo de transação com stakeholders 

reconhecidamente possuidores de baixo status. Do mesmo modo, stakeholders podem desistir 
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de contratar organizações a fim de não contaminar seu status elevado por meio do 

relacionamento com empresas de status inferior.  

Por último, reputação envolve extrapolação explícita do passado para o 

comportamento futuro de organizações. O conceito é semelhante ao de identidade 

organizacional, com a diferença de que tal identidade é construída a partir das avaliações feitas 

pelos parceiros de transação. A maioria das discussões travadas em economia é pontuada por 

qualidade dos produtos e serviços, mas o conceito pode ser estendido. A reputação é medida 

contínua e contingente, podendo a posição de determinada organização mudar apenas à custa 

de seus competidores, ou seja, assim como a noção de status, depende da concorrência para ser 

mensurada. A mídia contribui para a criação da reputação das organizações por meio dos 

rankings publicados (DEEPHOUSE; CARTER, 2005), tais como Valor 1000, Melhores e 

Maiores, da Revista Exame, Melhores Empresas para Trabalhar, da Revista Você S/A e assim 

por diante. Em busca de reputação, as organizações procuram diferenciar-se de seus pares em 

vez de imitá- los ï diferente do que fazem as organizações que buscam status (DEEPHOUSE; 

CARTER, 2005). Assim, legitimidade é política, status é um título honorífico, enquanto 

reputação é conceito econômico, em que as organizações buscam saber a reputação da 

concorrência a fim de realizar suas transações (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008). Tanto o 

conceito é econômico que Deephouse e Carter (2005) concluíram, em sua pesquisa sobre 

bancos comerciais americanos, que desempenhos financeiros consideráveis aumentam a 

reputação das instituições financeiras, porém não modificam sua legitimidade.  

Possíveis conexões entre os três conceitos, propostas por Deephouse e Suchman 

(2008), seguem representadas na figura: 
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Figura 1 ï A inter-relação de legitimidade, reputação e status 
Fonte: DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008, p. 66. 

 

Embora legitimidade, reputação e status sejam alcançados de modos diversos e 

advenham de fontes distintas, a legitimidade afeta o status porque um dos critérios para que os 

grupos sejam formados entre as organizações é a existência ou ausência de legitimidade. O 

status afeta a legitimidade no sentido que desvios às regras podem não afetar organizações 

pertencentes a grupos de status superior (HOLLANDER, 1958; DEEPHOUSE; SUCHMAN, 

2008). A legitimidade afeta a reputação pois, uma vez legitimada, uma organização passa a ser 

vista como mais confiável pela audiência. A reputação afeta a legitimidade quando as fontes de 

legitimação dão o aval. O status afeta a reputa­«o na medida em que ñaumentaò o desempenho 

do passado. A reputação, por sua vez, afeta o status condicionando em qual grupo dada 

organização deve ser colocada e também determinando a mobilidade de um grupo a outro. 

Deephouse e Suchman (2008) afirmam que a conjunção dos três conceitos gera o prestígio de 

determinada organização, isto é, permite uma avaliação social favorável. 

Assim, as organizações munidas de legitimidade, status, reputação e decorrente 

prestígio ofereceriam mais segurança à audiência e à sociedade em geral (GIDDENS, 1991). A 

necessidade de segurança é intrínseca e evita que os indivíduos caiam em desordem psicológica. 

As agências de rating de crédito são também agentes de legitimidade (DURAND; MCGUIRE, 
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2005), funcionando como acreditadores e reguladores que conferem legitimidade a alguns 

sujeitos. De certa maneira, as notas de crédito que asseguram a decisão de investir em um ativo 

são as melhores no binômio risco-retorno, ajudando as pessoas a não sofrerem com suas 

escolhas. Assim, além da questão de segurança, que seria superada pelos investidores ao utilizar 

as informações fornecidas pelas agências de rating de crédito em suas decisões, outro problema 

seria suplantado pelos investidores: a restrição de tempo, pois em teoria as agências fazem um 

trabalho que seria de quem investe ï a análise de risco e retorno. Outro ponto positivo para o 

investidor é a possibilidade de comparação de ratings entre potenciais investimentos a serem 

feitos, inclusive internacionalmente quando se trata de agências que atuam no exterior. 

Nesse ínterim, investidores, países e agências de rating de crédito podem ser 

interpretados como atores (HARDY; MAGUIRE, 2008), podendo manter ou modificar 

práticas, procedimentos e relações em decorrência de pressões pela legitimidade, as quais são 

requeridas para assegurar que essas mudanças (ou reproduções conscientes do status quo) 

representam a melhor estratégia para alcançá-la. Acompanhando por meio dos conceitos de 

Giddens (1986) a relação existente entre os três atores da globalização financeira, pode-se dizer 

que os investidores, o mercado e a sociedade como um todo são munidos de agência, ou seja, 

possuem intencionalidade para ação, habilidade para tanto e poder para agir. O ato de agência 

é, desse modo, responsável pelas modificações ou reproduções na realidade social, sendo 

iniciado individualmente por cada ator.  

As instituições são, por conseguinte, condições, ocasiões e oportunidades para o 

desenvolvimento de estruturas sociais, além de importantes para a habilidade da agência, 

permitindo-a (GIDDENS, 1986), isto é, concedendo-lhe a chance de alcançar legitimidade, 

reputação e status perante uma audiência. Por conseguinte, regras e padrões nas instituições 

tornam-se inibidores, mas ao mesmo tempo possibilitam ação (agência) e conduzem à 

legitimidade. Assim, a institucionalização ocorre recursiva e reciprocamente durante a 

interpretação, guiando ação futura das agências de rating de crédito em direção à legitimação e 

ganho de status e reputação (MACHADO-DA-SILVA; FONSECA; CRUBELLATE, 2005). 

Para concluir: a recursividade altera as estruturas das instituições por meio das ações 

necessariamente impingidas ap·s a interpreta­«o, a qual constitui ño mecanismo operacional, 

de natureza cognitivo-cultural da recursividade, inerente ¨ institucionaliza­«oò (MACHADO-

DA-SILVA; FONSECA; CRUBELLATE, 2005). A reciprocidade ocorre quando a estrutura 

das instituições é modificada pelas ações dos atores e vice-versa, visto que um elemento 

depende do outro para existir. 
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3.5 Trazendo as agências de rating de crédito para o debate organizacional 

 

Sinclair (2005) explora a base do poder das agências de rating de crédito, bem como 

a natureza de sua autoridade nos mercados financeiros e as implicações de seus julgamentos 

para as corporações, governos municipais e estados soberanos. Na visão do autor, as agências 

refletem o estoque de conhecimento e autoridade intelectual que possuem. Os governos e atores 

de mercado levam-nas em consideração porque são vistas como fontes legítimas de autoridade 

e de julgamentos, o que faz delas organizações-chave para o controle e o acesso ao mercado de 

capitais, em congruência ao que é afirmado por Kerwer (2005). Isso ocorre não apenas em razão 

de sua capacidade técnica, mas também em decorrência de interesses sociais e políticos. Não 

se deve ignorar o caráter social do que acontece nos mercados e suas instituições, uma vez que 

os indivíduos tomam decisões em mercados financeiros em antecipação e resposta às decisões 

de outros. Partindo dessa perspectiva, Sinclair (2005) sugere que em situações de elevado risco 

e incerteza, as instituições que trabalham para facilitar as transações entre compradores e 

vendedores e diminuir a assimetria de informação assumem um papel central na organização 

dos mercados e, consequentemente, no mundo. 

 

Rating is, first and foremost, about creating an interpretation 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 financial and 
analytical community (SINCLAIR, 2005, p. 61). 

 

Julgamento profissional e análise ï e expectativas públicas sobre seu 

desenvolvimento e padrões ï são elementos-chave socialmente legitimados dessa estrutura de 

pensamento das agências de rating de crédito, segundo Sinclair (2005; 2010). Tem-se uma 

concepção de como a estrutura de pensamento de agências de rating pode ser entendida em seu 

contexto social mais amplo por meio do que  Haas (1992) chamou de comunidades 

epist°micas, no sentido de serem ñredes de especialistas baseadas em conhecimentoò, as quais 

discutem problemas aparentemente técnicos e complexos. O reconhecimento de que essas redes 

são formadas por profissionais competentes e peritos confere a essas pessoas e - 

consequentemente - às empresas o direito de oferecer conselhos ao mercado. Desse modo, o 

controle do conhecimento ®, segundo Haas (1992, p. 2), ñuma importante dimens«o do poderò. 

As características de tais comunidades epistêmicas são: conjunto de normas e princíp ios 

compartilhados, crenças causais compartilhadas, noções de validade compartilhadas na área do 
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conhecimento e uma ñempresa pol²tica em comumò (HAAS, 1992, p. 16), conectada para 

melhorar o bem-estar dos indivíduos. Assim, o que as comunidades epistêmicas fazem é 

interpretar fenômenos. O poder das comunidades epistêmicas e das agências de rating emana 

do conhecimento que possuem.  

Para Sinclair (2005; 2010), quando atuam como redes de conhecimento as agências 

podem ajustar as ñregras de baseò dos mercados de capital internacionalmente, dando forma e 

ditando o comportamento das instituições que estão buscando fundos para seus investimentos. 

Esse poder estruturante é refletido no entendimento dos participantes do mercado de capitais 

em relação às expectativas e visões das agências. Constitui, portanto, a base a partir da qual 

negócios e políticas são desenvolvidos. O efeito de coordenação das agências estreita as 

expectativas de credores e devedores, reduzindo-as a um conjunto de normas transparentes, 

compartilhadas e bem entendidas por todas as partes. As agências não reprimem o mercado de 

capitais, e sim fornecem pressão significativa sobre os participantes do mercado. 

Ainda na visão de Sinclair (2005; 2010), o que está no âmago das atividades dessas 

redes de conhecimento é o papel que o próprio conhecimento desempenha nas decisões de 

investimento. Para o autor, os atores do mercado estão absolutamente sobrecarregados com 

informações sobre tudo e, sendo assim, uma possível solução é a tentativa de condensar todos 

os dados soltos em rankings ou ratings. Esse conhecimento compilado torna-se um benchmark 

em torno do qual os atores do mercado organizarão seus negócios. Aqueles que tomam decisões 

em mercado financeiro costumam partir desses pontos de referência - tais como ratings - para 

fazer suas escolhas, e isso passa a ser tomado como padrão, em certa medida decretando o 

sucesso ou a falência de quem é avaliado. Deste modo, os resultados apresentados ao mercado 

pelas redes de conhecimento desempenham um papel crucial na construção dos próprios 

mercados quando não se tem muita certeza sobre o futuro e não há informação perfeita. Os 

ratings tornam-se, então, linguagem franca, e repetidamente as conversas e decisões de pessoas 

do mercado financeiro trarão referências às notas de crédito para aludir à determinada 

companhia. As agências não são importantes por conta de algum rating em especial, mas pelo 

fato de constituírem parte da organização interna do mercado financeiro.  

Agências de rating de crédito são tratadas seriamente pelo mercado financeiro, e os 

participantes demonstram considerável interesse por seu ponto de vista. As agências aqui 

estudadas trabalharam ao longo de anos para construir seu status como empresas imparcia is. 

As circunstâncias que envolvem agências de rating, como longevidade e posição no mercado 

de capitais lhes conferem caráter de autoridade em um nicho mais resiliente. Ainda que alguns 

atores do mercado financeiro não levem a sério as opiniões dadas pelas agências de rating, eles 
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devem de algum modo tentar antever o que irá acontecer quando essas instituições manifestam 

suas opiniões publicamente (SINCLAIR, 2010). 

As opiniões emitidas pelas agências têm de ser levadas em conta, visto que a ação 

no mercado é desencadeada a partir delas. Investidores também acabam por imitar seus pares, 

aumentando ainda mais o efeito produzido no mercado com o lançamento da opinião de 

especialistas. Esse contexto cria um círculo vicioso: o mercado e emissores de dívida têm 

grande incentivo para agir como se todos realmente levassem em consideração as opiniões 

emitidas pelas agências. Vale ressaltar que as pessoas acreditam nessas instituições e que as 

opiniões por elas emitidas determinam uma ação coletiva. É digno de nota que, assim como em 

outras áreas, há mimetismo quando o assunto é investimento (DIMAGGIO; POWELL, 1983). 

Desse modo, se as pessoas valem-se dos ratings para ação ou inação coletiva, as análises feitas 

pelas agências tornam-se reais e significativas. Refletir sobre a natureza e a direção dos fatos 

sociais constitui parte cotidiana do mercado financeiro. Há nesse campo social a crença de que 

aquilo que é dito pelas agências importa, o que imediatamente transforma a informação 

veiculada pela mídia em ação e, como consequência, o que pode ser falso torna-se verdadeiro 

(MERTON, 1948). As agências trabalham seu status, o qual não pode ser comprado, uma vez 

que demanda construção ao longo do tempo como uma instituição que se oferece para o 

mercado a fim de resolver os problemas de informação entre compradores e emissores de 

dívida, provendo comunicação de forma até certo ponto confiável e gerando autoridade 

epistêmica. A legitimidade, o status e a reputação das agências não são naturais, e sim compõem 

um ativo valioso e construído no decorrer de um processo (SINCLAIR, 2010). 

O poder, a autoridade das agências e as implicações dos ratings para a vida pública 

e privada fazem dessas empresas atores de mercado não neutros. Os processos de coleta de 

informações e julgamento feitos pelas agências refletem maneiras de pensar particulares, 

rejeitando outros modos possíveis. Os julgamentos produzidos e as decorrentes opiniões 

emitidas adquirem o status de fatos entendidos no mercado em razão do papel de autoridade 

que os participantes de mercado e sociedades atribuem às agências (SINCLAIR, 2005). 

A vigilância das agências sobre seus clientes constitui um aspecto-chave por moldar 

o pensamento e a ação dos emissores de dívida, uma vez que os ratings são concedidos e após 

algum tempo as agências voltam a avaliar os emissores a fim de decidir se as notas são mantidas 

ou se sofrerão upgrade ou downgrade. Os próprios investidores esperam que as agências façam 

o escrut²nio dos emissores e assumam o papel dos ñguardas da pris«oò. Ao fornecerem 

conhecimento profissional, local e especialista na forma de capacidade analítica de uma vasta 

série de emissores, as agências (juntamente com os bancos de investimento responsáveis pelo 
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underwriting) relegam os analistas de crédito dos bancos como gatekeepers menos importantes. 

O processo de gatekeeping é manifestamente político, já que a lógica dos ratings está ligada a 

uma forma particular de organização social e a um conjunto de interesses. As agências 

avaliadoras tentam parecer altamente científicas e evitam qualquer sugestão de parcialidade em 

seus negócios, a fim de que possam exercer seu papel de ñpoliciaisò habilitando a realiza­«o da 

mobilidade de capital do modo mais seguro possível, sempre baseando seu discurso em 

argumentos pragmáticos.  

O conhecimento constitui um elemento-chave na economia política do rating. O 

tipo de conhecimento produzido pelas agências é parcial tanto do ponto de vista social como 

do político. Esse conhecimento é objetivado por meio da validação social, tornando-se assim 

oficial. Cabe lembrar que o conhecimento resulta de uma disputa de interesses sociais. Os 

ratings em específico constituem conhecimentos valiosos porque abordam assuntos de interesse 

social. A forma com que as agências utilizam o conhecimento é instrumental e sincrônica, 

conforme Sinclair (2005). A utilização dessa forma de conhecimento, quando ligada ao 

gatekeeping feito pelas agências, é apenas uma consequência. Aqueles que procuram a 

aclamação das agências têm muitos incentivos para adotar essa forma de conhecimento. A 

publicação das notas gera consequências financeiras distributivas significativas, bem como 

influencia de modo indireto a criação de empregos e a economia global. Para negar que as 

agências possuem um lado político deve-se afirmar que o mercado financeiro funciona 

independente da intervenção social. O poder exercido pelas agências é disseminado por aquilo 

que as notas de crédito representam. A disseminação do que é afirmado pelas agências tem 

impactos no bem-estar global, podendo gerar uma crise de crédito a depender das interpretações 

feitas. (SINCLAIR, 2005). 

Nesse sentido, a visão de Sinclair (2005) é influenciada pelo conceito-chave de 

Granovetter (1985) denominado embeddedness, o qual busca vincular as instituições às relações 

sociais nas quais estão inseridas. Dessa forma, a vida econômica não é separada da sociedade, 

mas completamente ligada às circunstâncias históricas e culturais, as quais constituem variáve is 

dentro do tempo e espaço. Assim, Sinclair (2005; 2010) explica também que as agências de 

rating de crédito são redes de conhecimento incorporadas (embedded knowledge networks), ou 

seja, sistemas analíticos e de julgamento considerados legítimos em vez de entidades impostas 

pelos participantes do mercado. Os julgamentos de investimentos são cada vez mais 

centralizados nas agências, sendo o conhecimento para fazer ratings um fenômeno social que 

se torna cada vez mais instrumental. 
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As agências possuem uma espécie de hierarquia que permite que algumas 

instituições comandem não apenas a atenção da audiência, mas também sua confiança, respeito 

e fé. As circunstâncias históricas são cruciais para identificar a existência de autoridade, a qual 

é entendida como efeito dessas circunstâncias. Autoridade não é persuasão, mas reside na 

identidade da instituição que garante a aceitação de um discurso. A existência de coerção revela 

que há falta de autoridade ou que essa autoridade está em perigo e necessita de subterfúgio para 

continuar. A passagem das agências de rating de crédito de persuasoras frente ao mercado para 

autoridades epistêmicas ou redes de conhecimento embutidas dá-se quando o mercado de 

capitais inicia sua expansão e os bancos perdem a posição de alocadores de capital. Dessa 

forma, as avaliações creditícias tornam-se institucionalizadas e incorporadas em normas e 

regras, influenciando comportamentos e organizando ações no mercado. Sinclair (2005) 

desenvolveu um quadro mental sobre a ortodoxia do rating - amplamente aceita pelo 

mainstream econômico - versus a heterodoxia, a fim de trazer à discussão elementos sociais, 

culturais e políticos. 

 

 Princípios racionalistas (ortodoxia) Princípios construtivistas (heterodoxia) 

Investimento Ratings são o resultado de processos 
profissionais racionais 

Ratings são o resultado de julgamentos 

Ênfase nos retornos de curto prazo e na 
especificação dos passivos 

Ênfase no crescimento sustentável em um 
ambiente de absorção coletiva de risco 

Avaliação dos lucros como meios de 
repagamento. Sendo que o lucro pode 
ser gerado na produção ou nos 
mercados financeiros 

Avaliação dos lucros e tributação como 
meios de repagamento, baseados em 
investimentos nas capacidades produtivas 
e sociais 

Conhecimento Conhecimento é imparcial, cross-
cultural e instrumental 

Dinâmicas sociais são centrais para a 
criação, conteúdo e eminência concedida a 
diferentes conhecimentos 

Mercados são naturais e espontâneos, 
não fenômenos sociais 

Mercados são fenômenos sociais 

Opinião técnica é essencial para a 
criação de conhecimento. Todos os 
produtores de conhecimento são iguais 
e são tão bons quanto sua última 
análise 

Reputação, baseada na experiência, 
sustenta a autoridade epistêmica (isto é, 
redes de conhecimento embutidas). Todos 
os produtores de conhecimento não são 
iguais ï a identidade intersubjetiva do 
produtor de conhecimento como uma 
autoridade epistêmica dá autoridade para 
as análises do produtor de conhecimento 
(boa ou má) 

Governança Rating não é político Rating é político 
Rating desafia normas e práticas 
políticas historicamente assumidas 
para inibir a alocação eficiente de 
capital 

Ênfase no papel válido de múltiplos 
stakeholders e na distribuição social de 
custos e benefícios 

Ênfase nos tipos de sistemas de 
ñpatrulha pol²ticaò da auto-regulação, 

Influência dos ratings estabelece potencial 
para governo a distância 
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podendo resultar em privatização. Isso 
é visto como politicamente neutro 

Quadro 3 ï Quadro mental sobre a ortodoxia do rating 
Fonte: SINCLAIR, 2005, p. 70. 

 

Os atores do mercado veem essas redes de conhecimento incorporadas como 

endógenas à globalização financeira. Nesse cenário, as agências destacam-se como mecanismos 

influentes no processo de globalização, moldando o comportamento de governos e empresas ao 

julgarem a habilidade 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 

agências é fazer ratings que possam ser usados globalmente para que investidores possam fazer 

escolhas também globais. Entretanto, um rating não é uma recomendação de compra, venda ou 

manutenção de um papel, e deveria ser apenas parte da informação que os investidores utilizam 

para fazer decisões. Ainda assim, as agências constroem uma base analítica para os investidores 

realizarem suas transações de mercado (SINCLAIR, 2005). 

Além da globalização, a desintermediação financeira e a securitização de recebíveis 

têm feito com que os julgamentos sobre quem recebe ou não crédito no mercado saiam dos 

bancos e migrem para as agências que avaliam esse tipo de operação. Os bancos não 

desempenham mais o papel principal de emprestadores nesse contexto e o mercado de capitais 

passa a ser mais desenvolvido (SINCLAIR, 2010). Os mercados tradicionais de capitais 

baseavam-se em emprestadores renomados e confiáveis em suas comunidades. Todavia, os 

ratings têm se tornado a norma em que os empréstimos bancários perderam seu lugar e os 

gerentes de fundos são pressionados para demonstrar que não estão baseando suas escolhas de 

investimento apenas em nomes conhecidos no mercado, mas sim valendo-se de um mecanismo 

reconhecido e aceito.  

Com a mudança dos investimentos no sentido de haver mais desintermediação no 

mercado financeiro, o poder e a influência das agências aumentaram. Essas empresas têm 

grande interesse de se manterem como autoridades de julgamento, e esse interesse incentiva as 

agências a cooperarem com os investidores que as contratam. Paradoxalmente, elas também 

têm o interesse de não divulgarem completamente informações sobre como são feitos os 

julgamentos e, desse modo, reforçam seu papel no mercado de capitais. (SINCLAIR, 2005). 
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Esquema 2 ï Intermediação e desintermediação financeira 
Fonte: SINCLAIR, 2005, p. 58. 

 

Portanto, as agências podem ser pensadas como intermediárias de reputação 

(GOUREVITCH, 2002), ou como proposto por Durand e McGuire (2005), agentes de 

legitimidade. Para Bitektine (2011) as agências de crédito fornecem informação e opinião para 

o mercado e guiam os julgamentos de legitimidade do público em geral, funcionando como 

uma espécie de avaliador. Tais intermediários ou agentes são essenciais para o funcionamento 

do sistema ao monitorar gerentes, ou então como estabelecedores de regras, de forma que as 

decisões sejam menos custosas para os participantes do mercado de capitais (GOUREVITCH, 

2002; BECKERT, 1996). Sendo assim, as agências operam como requerimentos quase legais 

no mercado, levando a sua legitimação frente a uma audiência (SCOTT, 1995). 

O maior desafio enfrentado pelas agências são as crises ou pânico, já que nessas 

situações há ameaça real de quebra dos ativos reputacionais construídos há algum tempo. A 

crise econômica do México de 1994, a crise financeira asiática, a moratória russa em 1998, a 

crise subprime e os diversos casos envolvendo escândalos em corporações representam 

possíveis problemas para as agências que avaliam esses países e essas empresas. Para Sincla ir 

(2005), o modo de lidar com essas ñcrises de legitimidadeò ® manter-se informado sobre 

inovações financeiras, gastando altas somas em treinamento de pessoal e contratações. Com 

isso, as ag°ncias desenvolvem ñnovos produtosò, como a cria­«o de s²mbolos para indicar 

quando os ratings são baseados em informação pública e não refletem dados confidenciais (na 

S&P), ou então escalas de rating nacionais e regionais, entre outros. O autor alega, ainda, que 
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uma estrat®gia usada nesse caso pela Moodyôs foi deixar mais transparente o racional usado 

para a atribuição de ratings. 

Onde e quando essas instituições ou redes de conhecimento tentam se implantar em 

outras sociedades representa um risco de perder seu status de ñincorporadasò, a menos que 

reconheçam a necessidade de cooptar atores de mercado em outros lugares que acreditem na 

natureza endógena de suas competências (SINCLAIR, 2005). Portanto, tais agências devem 

adaptar-se às expectativas públicas do novo país, quando da sua expansão, 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 assume o status de regra na 

imaginação de uma sociedade, ou seja, quais fatores levam determinada instituição à 

legitimidade. O que esses autores chamam de mito constitui a chave para entender por que 

instituições são organizadas e operam de determinado modo. 

 

 

4. METODOLOGIA  

 

 

A escolha metodológica deste trabalho deu-se com base em uma natureza 

qualitativa, dados o tipo de pergunta de pesquisa e os objetivos, conforme sugerido por Creswell 

(2003). Pretende-se com isso, conforme recomendam Rallis e Rossman (1998), que o seguinte 

fator de um estudo tipicamente qualitativo seja observado: envolvimento com a história do 

objeto de pesquisa e do contexto maior, a fim de que sejam percebidas as nuances acerca do 

fenômeno ocorrido. 

Desse modo, o cunho do estudo é descritivo por ter buscado em campo dados 

descritivos sobre ñprocessos interativos pelo contato direto do pesquisador com a situação 

estudada, procurando compreender os fen¹menos segundo a perspectiva dos sujeitosò 

(GODOY, 1995a). A preocupação está no processo, em como o fenômeno da construção da 

legitimidade das agências de rating de crédito se manifesta no cotidiano dos participantes da 

situação em estudo. Para tanto, pretendeu-se investigar os ñfen¹menos contempor©neos dentro 

de seu contexto de vida real, em situações em que as fronteiras entre o fenômeno e o contexto 

não est«o claramente estabelecidasò (YIN, 2005, p. 32).  

Além disso, a pesquisa pode ser considerada exploratória com potencial para o 

desenvolvimento de teoria, conforme Eisenhardt (1991). Um estudo dessa natureza procura 

obter uma visão primária e mais geral, visto que ainda não foram conduzidas pesquisas junto 
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às audiências das agências de rating de crédito no Brasil sobre o tema deste trabalho 

(COREMEC, 2010).  

Compreendendo que a legitimação e o estabelecimento das agências de 

classificação de risco tratam de um processo, a postura adotada na presente pesquisa é a 

construcionista (BERGER; LUCKMANN, 2002). Tal conduta parte do pressuposto de que não 

se descobre algo, mas sim de que os conceitos são construídos, testados e modificados sob a 

luz de novas experiências (CORBIN; STRAUSS, 2008).  

Esta tese buscou interpretar de modo holístico os fenômenos analisados, 

demonstrando que as relações estudadas apresentam outras complexidades além das 

racionalizações que respondem aos problemas do contexto (GODOY, 1995b). Portanto, a partir 

de relatos do cotidiano dos atores e lançando mão de uma perspectiva interpretativa almejou-se 

trazer o significado dado pelos pesquisados às relações observadas no campo. O 

interpretativismo vai ao encontro do construcionismo e entende que o comportamento humano 

está sujeito a diversos fatores, tais como experiências anteriores, visão de mundo e formação. 

Essas questões devem ser consideradas em todos os momentos da pesquisa (BERGER; 

LUCKMANN, 2002).   

Deve-se compreender que os resultados aqui apresentados são interpretados e 

reinterpretados pela pesquisadora com a finalidade de tentar expor os significados dados pelos 

entrevistados ao fenômeno estudado em campo. Portanto, a realidade apresentada neste estudo 

diz respeito à visão de mundo da própria pesquisadora e dos diversos atores entrevistados. 

Buscou-se entender o fenômeno da construção da legitimidade das agências de classificação de 

risco além de seu desempenho, levando-se em consideração a percepção e significados que a 

audiência dessas empresas atribui aos relacionamentos construídos ao longo do tempo.  

Os passos seguidos no desenvolvimento da pesquisa foram os seguintes, conforme 

colocados por Eisenhardt (1989): definição da pergunta e objetivos de pesquisa; seleção dos 

entrevistados guiada pela teoria e não pela aleatoriedade; criação de instrumentos e protocolos 

de pesquisa adequados à teoria e aos objetivos de pesquisa; entrada no campo com interação 

entre coleta de dados e análise; análise dos dados com busca de padrões e categorizações; 

questionamento sobre os motivos das relações observadas com as evidências encontradas no 

campo; aprofundamento da literatura com comparações entre o que já foi publicado; e 

encerramento da pesquisa quando houve apenas ganhos marginais pela saturação teórica. 

Com a pergunta e objetivos de pesquisa já enunciados, partiu-se para a seleção dos 

entrevistados. Inicialmente, seriam contatadas todas as instituições que possuíssem ratings 

divulgados pelas agências em atuação no Brasil, bem como as próprias agências: Austin Rating 
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Serviços Financeiros Ltda., Argus Classificadora de Risco de Crédito Ltda., Fitch Ratings 

Brasil Ltda., Liberum Ratings Servi­os Financeiros Ltda., Moodyôs Am®rica Latina Ltda., SR 

Rating Prestação de Serviços Ltda. EPP, Standard and Poorôs Ratings do Brasil Ltda. As listas 

de clientes de cada agência foram obtidas diretamente no site de cada uma delas no dia 6 de 

março de 2015 e prontamente impressas. Entretanto, logo nas primeiras entrevistas notou-se 

que a construção da legitimidade das agências de rating de crédito ultrapassa o contrato 

existente entre a agência e seu cliente. Há questões de ordem muito mais complexa que 

permeiam a relação entre contratante e agência de rating de crédito, as quais determinam como 

a agência é vista pela audiência.  

Com a interação entre coleta de dados e análise, prevista por Eisenhardt (1989), 

optou-se por entrar em contato com a indústria de fundos de investimento. Isso aconteceu 

porque observou-se que a coleta de dados baseada nos conceitos relevantes para a pesquisa 

(CORBIN; STRAUSS, 2008) passava por atores diferentes daqueles inicialmente selecionados. 

A opinião dos fundos de investimentos acerca das agências tem grande peso sobre os 

contratantes quando esses vão em busca de uma agência que avalie suas emissões ou sua 

empresa no geral. Para tanto, os contatos foram feitos com base no anuário da indústria de 

fundos de investimento, publicação anual feita pela FGV em parceria com a ANBIMA  (2015). 

Assim, pretendeu-se captar a complexidade do tema por meio dos relatos ï sob óticas diversas 

apresentadas nas entrevistas realizadas durante a pesquisa de campo ï sobre experiências e 

situações igualmente complexas (CORBIN; STRAUSS, 2008). As entrevistas buscaram chegar 

ao centro da experiência dos participantes a fim de garantir que as questões pesquisadas fossem 

saturadas e nada de significativo surgisse do campo. Os roteiros das entrevistas 

semiestruturadas encontram-se no apêndice e foram feitos de acordo com a literatura do tema 

da tese, de modo a garantir que os objetivos fossem alcançados e a pergunta principal de 

pesquisa fosse respondida. Certamente que, dependendo da experiência do entrevistado e da 

empresa, e também do rumo que cada entrevista tomava, os roteiros eram customizados e 

adaptados. Tentou-se, tanto quanto possível, fazer com que os ajustes ocorressem antes do 

início das entrevistas, embora em alguns casos tenham sido realizados durante a entrevista. 

Para a análise dos dados e com o intuito de facilitar a busca por padrões e 

categorizações foi utilizado o software ATLAS.ti. Para tanto, todas as mais de quarenta 

entrevistas foram gravadas, transcritas na íntegra e colocadas no software. A análise foi feita 

respeitando-se a ordem cronológica das entrevistas. No momento da análise, a pesquisadora 

voltou a escutar todas as gravações ao mesmo tempo em que lia as transcrições e fazia a 

codificação. Esse procedimento ajudou a conferir significado à coletânea de dados na tentativa 



65 

 

de elevá-los a um grau conceitual (CORBIN; STRAUSS, 2008). Quando se trata de um mesmo 

fenômeno, porém com diversas entrevistas, há maior probabilidade de que aspectos 

complementares ou padrões sejam encontrados (EISENHARDT, 1991).   

De acordo com Corbin e Strauss (2008), os códigos foram feitos a partir das falas 

dos entrevistados a fim de extrair conceitos, os quais devem ser descritos por suas 

características e especificidades. Ao final, pretendeu-se entender um paradigma, o qual na visão 

dos dois autores em pauta constitui um modelo que integra a estrutura com o processo. O 

processo são as respostas aos problemas do contexto estudado. 

 

 

4.1 Justificativa pela escolha metodológica 

 

 

Embora muito da literatura sobre institucionalização tenha tido um tratamento 

quantitativo (DEEPHOUSE; CARTER, 2005; WASHINGTON; ZAJAC, 2005; DIMOV; 

SHEPHERD; SUTCLIFFE, 2007; LIN; YANG; ARYA, 2009; ROSSONI; MACHADO-DA-

SILVA, 2010, 2013; ROSSONI; GUARIDO FILHO, 2015), essa tese pretendeu ocupar-se de 

seu tema a partir de uma perspectiva qualitativa, diferente da corrente principal de pesquisa, 

por algumas razões. O contato direto com os pesquisados ao invés de fazer uma análise baseada 

em dados secundários buscando entender o fenômeno da construção da legitimidade das 

agências classificadoras de risco foi primordial para descobrir conceitos e relações nos dados 

coletados e organiza- los em um esquema teórico. A busca dessa pesquisa foi entender como os 

participantes enxergam o mundo e especificamente o fenômeno pesquisado. Conforme Piore 

(1979) as entrevistas abertas s«o ñmeans (...) of identifying the model of that portion of the 

socioeconomic world which the participants themselves use in making decisionsò. As 

entrevistas não revelam apenas respostas específicas para perguntas, mas são partes de um 

grande quebra-cabeça que só faz sentido quando montado. Sozinhas, as entrevistas não fazem 

tanto sentido e não podem ser interpretadas isoladamente. Quando as respostas são colocadas 

juntas e interpretadas como um todo, conseguem-se pistas para o 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 razão para escolher metodologia qualitativa ao invés de quantitativa. O tipo 

de método (entrevistas em profundidade que depois foram codificadas através de um processo 

analítico facilitado pelo software Atlas.ti com a finalidade de formar teoria) foi escolhido com 
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o objetivo de estudar a fundo o processo social e entender o contexto que o fenômeno ocorre, 

algo que a metodologia quantitativa não consegue atingir. Portanto, a metodologia qualitat iva 

foi empregada em benefício do próprio estudo.  

Um dos outros motivos para escolher a metodologia qualitativa é a falta de 

exploração de um certo tema na literatura disponível (NEVES, 1996). Assim, durante a pesquisa 

de literatura e de normas relativas ao objeto de estudo, o próprio COREMEC (2010) afirma o 

seguinte: 

 

No levantamento internacional, não se identificou nenhuma jurisdição que 
tenha conduzido pesquisas que avaliassem o impacto do uso da classificação 
de risco nas diversas regulações no comportamento do investidor. O Brasil 
também não realizou uma análise formal do impacto no comportamento do 
investidor do uso dos ratings nas normas e regulamentos emitidos pelos 
reguladores do mercado financeiro (COREMEC, 2010, p. 3). 

 

Embora esse trabalho não tenha se ocupado em pesquisar exclusivamente sobre a 

questão regulatória das agências do Brasil e como ela influencia no comportamento do 

investidor, um dos motivos que se esperava encontrar ao entrevistar a audiência das agências 

para o uso de suas notas no cotidiano era justamente a explicação vinda do pilar regulador de 

Scott (1995). Esse tipo de razão é quase inviável de ser encontrado utilizando outro tipo de 

metodologia de pesquisa diferente do qualitativo. Apenas com entrevistas em profundidade 

primeiramente com as próprias agências, depois com os avaliados pelas agências, procurando 

entender as motivações de contratarem seus serviços e rastreando os demais atores presentes 

nesse processo é que a principal pergunta de pesquisa pôde ser respondida. 

A partir disso, foi inevitável que a pesquisa tomasse um caráter mais descritivo para 

alcançar os objetivos propostos. A intenção era que os resultados da pesquisa, apresentados 

depois que todas as respostas foram conseguidas e interpretadas conjuntamente para que se 

conseguisse uma explicação holística, ilustrassem um fenômeno complexo na sua totalidade. 

Como sugere Neves (1996) a opção nesse tipo de pesquisa é por um método qualitativo por ser 

mais vantajoso quando o pesquisador almeja divulgar uma visão mais abrangente dos 

problemas e um enfoque diferenciado para a compreensão da realidade, o que só é possível a 

partir de contato direto com o objeto de análise. 

Portanto, não havia outra forma para entender sobre o fenômeno das agências de 

rating de crédito a não ser a partir de uma pesquisa de campo buscando recolher dados primários 

com as próprias agências, clientes dessas empresas que tivessem relevância para o mercado, 
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como grandes bancos e empresas que realizaram grandes emissões, principalmente de crédito 

privado e os fundos de investimento. A melhor estratégia de pesquisa seria seguir a rede de 

atores montada pelos próprios entrevistados nas primeiras interações. Segundo Piore (1979), 

apenas com pesquisa qualitativa é possível redirecionar a investigação, como ocorreu nessa tese 

depois de nove entrevistas feitas. O entendimento depois das primeiras entrevistas é que o 

fenômeno das agências não pode ser explicado apenas pelos contratantes delas. Era essencial 

entender o que se passava na indústria de fundos. Assim, a flexibilidade conseguida pelo tipo 

de metodologia escolhida foi primordial para que a pesquisa fosse conduzida e relevantes 

conceitos fossem identificados no campo. Levando em consideração todo o exposto optou-se 

por uma metodologia exclusivamente qualitativa. 

 

 

4.2 Percurso metodológico 

 

 

Antes mesmo de partir para a pesquisa de campo para coletar os dados primários, 

muitos passos foram decisivos para a escolha metodológica e para o delineamento do projeto 

de pesquisa. A disciplina seminário de pesquisa e métodos qualitativos em pesquisa e 

administração de empresas, bem como a participação em eventos como o Consórcio Doutoral 

do Encontro da Associação Nacional de Pós-Graduação e Pesquisa em Administração 

(EnANPAD), em 2013, moldaram profundamente essa tese.  

Além disso, poder entrar em contato com autores que não necessariamente 

pertencem a área de Estudos Organizacionais, como Timothy Sinclair, cujas publicações 

influenciaram fortemente o entendimento do campo em países desenvolvidos foi essencial para 

entender a importância e a diferenciação dessa tese. Há muitas diferenças entre o fenômeno das 

agências de rating de crédito quando observado em um mercado situado em um país 

desenvolvido e quando é pesquisado em países em desenvolvimento, como o Brasil. Portanto, 

a escolha por uma metodologia qualitativa também foi feita por conta do pressuposto de que as 

relações entre os atores, mesmo quando protagonizada no mercado financeiro são socialmente 

construídas e mudam de um local para outro, não podendo ser consideradas naturais e 

generalizáveis. A troca de ideias com esse autor aconteceu antes da qualificação do projeto de 

tese, o que possibilitou que a pesquisa de campo tomasse formas mais definidas e fosse se 

adaptando conforme surgiam novidades nas interações com os entrevistados. Ter esse tipo de 

visão antes da entrada em campo foi primordial para que a pesquisadora entendesse a 
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importância de seu trabalho ser realizado no Brasil e que o tipo de relação estabelecida entre 

agências, contratantes e toda a rede de atores construída a partir deles realmente era diferente 

daquele observado em países desenvolvidos, o que merecia atenção e estudo cuidadoso. Esse 

trabalho almeja servir como impulsionador de outras pesquisas nesse mesmo sentido: não tomar 

como naturais e absolutamente isomórficos os fenômenos que são estudados em outros países 

e com isso passar a ter pesquisa e teoria construídas a partir das experiências locais. É primordia l 

que o pesquisador, principalmente de países em desenvolvimento entenda que, embora muito 

do conteúdo e pesquisa acadêmicos produzidos venham de países desenvolvidos, a maior parte 

da população vive em lugares em desenvolvimento que carecem de melhor compreensão de 

seus fenômenos e não apenas de teorias feitas em outros locais alheios àqueles. 

Tendo em vista todas essas questões antes da entrada em campo e com as listas dos 

contratantes das agências, e-mails foram enviados às próprias agências e aos clientes delas. Os 

e-mails foram conseguidos através de busca na internet. No apêndice há modelos de e-mails 

enviados para os contratantes e depois para os fundos de investimento. A convicção de que 

buscar entrevistas com fundos de investimento seria algo que acrescentaria muito à pesquisa 

apareceu durante as primeiras entrevistas, feitas com três agências classificadoras de risco e 

seis contratantes delas. A opção foi buscar o anuário da indústria de fundos de investimento já 

que nessa publicação é possível obter os contatos de cada uma das gestoras. O anuário é 

distribuído impresso ou online, sem contar que a maior parte das empresas que consta ali 

também possui site próprio. Algumas outras entrevistas foram sugeridas pelos próprios 

entrevistados, como foi o caso da Associação de Investidores (29) e a Estruturadora de 

Operações para o Mercado Imobiliário (39). A entrevista com o fundador da Consultoria de 

Investimentos (37) surgiu porque a pesquisadora conheceu-o em um Fórum para Investidores 

no ano de 2015. A pesquisadora recebeu o convite para participar desse evento durante 

entrevista com o presidente da Associação de Investidores (29). 

Optou-se, nessa tese, por apenas contar com o material coletado durante as 

entrevistas feitas diretamente ao invés de usar evidências conseguidas durante eventos que a 

pesquisadora participou. Foram dois e ambos aconteceram em São Paulo, capital: o primeiro 

ocorreu em maio de 2015 e foi um fórum de investidores e o outro foi a conferência anual de 

uma das agências classificadoras de risco americana em outubro de 2015. Essa decisão foi 

tomada porque o direcionamento durante as entrevistas tendo em vista o tema desse trabalho e 

a lacuna que se almejava preencher foram abordados diretamente apenas nesses momentos, 

mais reservados. Nos eventos, embora tenha-se tido contato com diversos atores importantes, 

havia outros tipos de interesse e foco, o que não se relacionava diretamente com esse trabalho 
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de pesquisa. 

 

 

4.3 Entrevistas 

 

 

No total foram contatadas 360 instituições que poderiam participar das entrevistas. 

Dessas, 41 foram efetivamente entrevistadas, 234 nem sequer responderam ao convite de 

entrevista e 85 retornaram os e-mails. Do total, 18 entrevistas foram feitas pessoalmente, com 

a pesquisadora deslocando-se até o local de trabalho do entrevistado e as 23 restantes foram 

feitas ao telefone. Todas as interações foram gravadas e transcritas, porém, optou-se por não 

revelar as empresas entrevistadas nem a identidade dos entrevistados que contribuíram com a 

tese. Isso porque a intenção era de que os entrevistados se sentissem absolutamente à vontade 

para falarem sobre suas experiências e não vissem seus nomes ou as empresas que trabalham 

vinculados à pesquisa.  

Das diversas respostas recebidas por e-mail, 35 tiveram algum tipo de 

encaminhamento interno na instituição contatada, porém ou o contato se perdeu ou não foi 

possível conciliar a agenda, ou ainda as devolutivas foram automáticas e como consequência a 

entrevista não pôde ser realizada. Dentre as instituições, 15 responderam dizendo que não 

poderiam ou não queriam participar. 26 fundos de investimento contestaram falando que não 

possuíam qualquer tipo de contato com as agências de rating de crédito, embora alguns deles 

entendam que as opiniões emitidas por essas instituições são importantes e, desse modo, 

acompanham de perto os relatórios e as notas. Vale notar que a maioria desses fundos que 

responderam negativamente ao convite de entrevista não investe em crédito privado. Alguns 

casos inusitados aconteceram: no dia em que seria feita uma entrevista com um grupo que atua 

em energia, logística, infraestrutura e gestão de propriedades agrícolas, o entrevistado cancelou 

a entrevista porque tornou-se pai; em outra data, a pesquisadora foi informada na sala de espera 

de um fundo de investimento que o sócio não poderia recebê-la; por fim, um dos fundos de 

investimento contatados encontrava-se em processo de fechamento e, portanto, a pesquisadora 

não pôde ser recebida. 

Algumas respostas recebidas apenas por e-mail podem ser consideradas 

interessantes: um dos fundos contatados alegou utilizar as opiniões e pareceres das agências em 

suas decisões de investimento; vale-se das opiniões de apenas duas agências americanas para 

operações de crédito que vão a mercado, visto que acreditam que essas empresas são mais 
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diligentes e que possuem mais conhecimentos sobre o tipo de produto em questão. Uma das 

empresas contatadas, a qual emitiu debêntures, explicou que foi auxiliada por uma outra, que 

estruturou toda a operação; desse modo, não conseguiria acrescentar informações interessantes 

à pesquisa. Um dos bancos contatados retornou o e-mail explicando que possuía rating apenas 

por ter ações negociadas em bolsa. Uma outra empresa que trabalha com soluções financeiras, 

em especial com FIDCs, respondeu por e-mail às perguntas feitas e informou que trabalha 

normalmente com uma agência americana e outra brasileira para a avaliação desse tipo de 

produto, embora opte pela agência sugerida pelo banco administrador. Para a empresa em pauta, 

a agência é contratada por uma questão legal, porém o respondente acredita que para captações 

é essencial que avaliações de risco venham de agências com credibilidade, e que esse detalhe 

realmente faz a diferença. Um dos grandes bancos privados nacionais respondeu por e-mail às 

perguntas enviadas dizendo que mantém relacionamento com as três agências americanas e com 

uma das agências brasileiras desde a década de 1990. Os ratings são de crédito e de governança 

corporativa. 

Antes de começar a pesquisa diretamente com os contratantes, tentou-se entrevistar 

as próprias agências para entender o que pensavam sobre o assunto em questão. Foram 

entrevistadas duas das três agências americanas. A terceira agência americana respondeu ao 

convite da entrevista dizendo que não é praxe que atendam esse tipo de solicitação. Apenas 

uma das quatro agências brasileiras foi entrevistada. Uma das brasileiras retornou o e-mail 

dizendo que receberia a pesquisadora para a entrevista, porém quando questionada sobre a data 

não emitiu resposta. Por fim, as outras duas não responderam nem mesmo ao e-mail inicial. O 

resultado da pesquisa de campo foi a coleta de quarenta e uma entrevistas em profundidade. 

Abaixo segue a tabela com as datas de entrevista, o que fazem as empresas ï como elas próprias 

descrevem seus negócios em seus sites ï e o cargo dos entrevistados. 

 

 Datas Empresas Entrevistados 

1 18/02/14 
Agência Classificadora de Risco 
Americana 

Diretor Geral e Relações com a Mídia 

2 13/03/15 
Agência Classificadora de Risco 
Brasileira 

Sócio-Diretor Técnico e Analista 

3 16/03/15 Banco Privado Brasileiro 
Superintendente de Relações com 
Investidores ï Pessoas Físicas 

4 19/03/15 Companhia de Shoppings Departamento de Finanças 

5 19/03/15 
Agência Classificadora de Risco 
Americana 

Diretor Geral 

6 20/03/15 
Empresa Brasileira de Varejo de 
Produtos Farmacêuticos 

Planejamento e Relações com 
Investidores 
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7 20/03/15 
Empresa de Investimento em Imóveis 
Comerciais de Renda 

Gerente e Analista de Planejamento 
Financeiro 

8 20/03/15 Banco Privado Brasileiro  
Diretor e Analista de Relações com 
Investidores 

9 24/03/15 
Geradora, Transmissora e Distribuidora 
de Energia Elétrica 

Departamento de Captação de Recursos 

10 26/03/15 
Gestora de Recursos focada em 
Investimentos de Longo Prazo 

Cofundador, Gestor de Investimentos e 
Relações com Investidores 

11 26/03/15 Gestora de Fundos de Investimento  
Sócio-Diretor e Diretor de Gestão e 
Sócia 

12 27/03/15 Gestora e Estruturadora de Fundos 
Sócio-Diretor, responsável pelas áreas 
de investimentos, desenvolvimento de 
produtos e relações com investidores 

13 30/03/15 Gestora de Ativos Independentes 
Coordenador do Comitê de Gestão e 
Gestor 

14 30/03/15 Fundos de Investimentos de Ações 
Sócio e Membro do Comitê de 
Investimentos 

15 31/03/15 
Soluções de Crédito Estruturado para 
Financiamento de Longo Prazo e Gestão 
de Recursos 

Relações com Investidores 

16 06/04/15 
Corretora, Consultora Financeira, 
Gestora de Investimentos e de Fortunas 

Economista-Chefe 

17 07/04/15 
Administradora de Fundos, Agente 
Fiduciário, Estruturadora de Operações 
Trustee/Agente de Garantias 

Sócio-Diretor 

18 08/04/15 Banco Estatal 
Gerente do Ambiente de Fundos de 
Investimento e Gerente Executivo da 
Célula de Análise e Estratégia 

19 09/04/15 Gestora Independente de Recursos  
Controller e Relação com Investidores 
Institucionais 

20 09/04/15 Gestora de Investimentos  Gestor do Portfolio de Crédito 

21 10/04/15 
Geradora, Distribuidora e 
Comercializadora de Serviços de Energia 
Elétrica 

Estruturação Financeira e Relações com 
Investidores 

22 13/04/15 Gestora de Recursos Independente Equipe de Gestão 

23 13/04/14 Banco Estatal 
Superintendente da Equipe Executiva 
de Gestão de Ativos de Terceiros 

24 23/04/15 
Gestão de Recursos de Terceiros de um 
Banco Brasileiro 

Gestor do Fundo de Investimento 
Imobiliário 

25 24/04/15 Gestora de Recursos 
Gestor de Portfolio de Mercados 
Emergentes 

26 27/04/15 Banco Estatal 
Superintendente de Desenvolvimento 
de Produtos para Ativos de Terceiros e 
Gerente Executivo 

27 28/04/15 Banco Estatal 
Gerente Executivo e Analista da Equipe 
de Relações com Investidores 

28 29/04/15 Gestão de Ativos 
Sócio responsável por processos 
Internos e Relacionamento Institucional 

29 30/04/15 Associação de Investidores Presidente 

30 30/04/15 
Empresa de Soluções Financeiras 
Imobiliárias 

Diretor Técnico 
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31 20/05/15 
Administração, Gestão, Custódia, 
Controladoria e Escrituração de Fundos 
de Investimentos 

Fundador e Diretor da Área de Custódia 
de Fundos e Área Internacional 

32 21/05/15 Gestora de Recursos Independente 
Head de Aquisições e Estruturação de 
Negócios 

33 27/05/15 Empresa de Consultoria e Investimento Coordenador de Middle Office 

34 29/05/15 Securitizadora Diretor Comercial 

35 02/06/15 Construtor Imobiliário Sócio-Diretor 

36 03/06/15 Banco Estatal Gerente de Relações com Investidores 

37 08/06/15 Consultoria de Investimentos Fundador 

38 10/06/15 
Empresa Independente de Investimentos 
Alternativos 

Sócio-Diretor 

39 11/06/15 
Estruturadora de Operações para o 
Mercado Imobiliário 

Sócio e Diretor-Executivo 

40 16/06/15 Gestora de Recursos 
Sócio-Diretor e Administrador de 
Carteiras 

41 26/06/15 Agência de Fomento Superintendente de Riscos 

Quadro 4 ï Quadro com as datas das entrevistas, com o tipo de descrição que as empresas fazem de seus 
negócios e com o cargo dos entrevistados 
Fonte: Elaboração própria. 

 

 

4.4 Dos códigos aos conceitos 

 

 

Com todas as entrevistas coletadas, iniciou-se o processo de transcrição. Assim que 

as entrevistas eram transcritas, elas eram colocadas no software Atlas.ti. Ao ser analisada, cada 

entrevista era relida e escutada novamente. Ao fim, surgiram 44 códigos, conforme tabela 

abaixo: 

 

Tabela 4.1 ï Códigos e quantidade de citações diretas de cada um deles nas entrevistas 

 

Nota: Dados trabalhados pela autora a partir de codificação feita no software Atlas.ti 
 

Cover my ass 40 Crise 55 Isomorfismo 3 Pr§tica 49

Aceita­«o 1 Cultura 1 legitimidade 25 Problemas 10

Assimetria de informa­«o 6 Desintermedia­«o 31 Liberum 8 Processo Rating 4

Banco Central 21 Diferencia­«o 24 M«o Dupla 1 Regula­«o 148

Barreira Mudan­a 1 Especializa­«o 9 Metodologia 10 Relacionamento 1

Capta­«o de recursos 11 Estrat®gia 9 M²dia 20 Relat·rios de Research de Bancos 11

Clientes 14 Fundos 30 Modelo de Neg·cio 13 Reputa­«o 34

Conflito de interesse 31 Governan­a 1 Ag°ncias Nacionais 91 RPPS 9

Conforto/Seguran­a 15 Independ°ncia das Ag°ncias 10 Papel ag°ncia 57 S&P 2

Corrup­«o 11 Ag°ncias Internacionais 113 Pessoas 6 Selo/Carimbo 31

Credibilidade 34 Investidor 67 Placa 14 Terceiriza­«o 15
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Os códigos surgiram a partir da leitura e audição das entrevistas. A intenção foi de 

que a pesquisadora não se baseasse apenas sobre a literatura existente sobre agências de rating 

de crédito, legitimidade, status e reputação, mas que a partir do campo conseguisse criar 

conhecimento e teoria, conforme Corbin e Strauss (2008). Ater-se basicamente à literatura e 

não permitir que questões mais realistas formuladas a partir do aprendizado obtido com as 

primeiras entrevistas poderiam enviesar a pesquisa e de certa maneira ñcalarò o que acontece 

no campo, que é diferente daquilo observado em outros países. 

Com os códigos feitos, a pesquisadora começou a ordenar um quadro com esse tipo 

de informação com o objetivo de liga-los para formar conceitos. Dessa maneira, releu as 

citações diretas das entrevistas para agrupa-los. Nessa parte da pesquisa usou-se o que Corbin 

e Strauss (2008) chamam de microanálise, que é uma análise necessária e detalhada para gerar 

os conceitos. Inicialmente, a preferência era trabalhar com os códigos que possuíam mais 

citações. Nesse caso, o escolhido foi regulação. Começando pelas citações das entrevistas que 

estavam contidas nesse código optou-se por continuar o processo com códigos que poderiam 

ter a ver com o assunto, como Banco Central.  

Fazendo esse processo para todos os códigos montou-se um esquema, conforme vê-

se abaixo. Para Corbin e Strauss (2008) esse tipo de procedimento com ferramentas analít icas 

e técnicas para facilitar a análise aproxima o trabalho do pesquisador de um artesão, sendo que 

é necessária sensibilidade para ouvir o que os dados dizem e habilidade para reconhecer os 

vieses tanto dos participantes quanto do próprio pesquisador. 

 

 

Cover my ass

Aceita­«o

Assimetria de informa­«o

Banco Central

Barreira

Mudan­a

Capta­«o de recursos

Clientes

Conflito de interesse

Conforto/Seguran­a

Corrup­«o

Credibilidade

Crise

Cultura

Desintermedia­«o

Diferencia­«o Especializa­«o

Estrat®gia

Fundos

Governan­a

Independ°ncia das Ag°ncias

Ag°ncias Internacionais

Investidor

Isomorfismo Legitimidade

Liberum

M«o Dupla

Metodologia

M²dia

Modelo de Neg·cio

Ag°ncias Nacionais

Papel Ag°ncia

Pessoas

Placa

Pr§tica

Problemas

Processo Rating

Regula­«o

Relacionamento

Relat·rios de Research de Bancos

S&P

RPPS

Reputa­«o

Selo/Carimbo

Terceir iza­«o
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Esquema 3 ï Códigos dispostos por proximidades conceituais 

 

Algumas citações diretas de entrevista não foram classificadas em apenas um 

código, portanto, a conceitualização, conforme prevê Corbin e Strauss (2008) aconteceu ao 

colocar os códigos similares mais próximos. Alguns códigos foram alçados a conceitos, como: 

regulação, captação de recursos, conforto e segurança, selo, terceirização e placa. A narrativa 

que une os códigos e torna-os conceitos está apresentada no capítulo de análise das entrevistas 

e é feita a partir das interações feitas durante a pesquisa de campo juntamente com as 

interpretações da pesquisadora. Os conceitos são nomes que significam uma ligação em comum 

com diversas citações diretas e códigos. 

Assim, o início da narrativa que buscou descrever e analisar o fenômeno das 

agências de rating de crédito no Brasil iniciou-se com a questão da regulação uma vez que esse 

código apareceu invariavelmente e de diversas maneiras em todas as entrevistas. Para torna- lo 

um conceito, os códigos cujas citações referiam-se ao Banco Central, visto como instituição 

governamental forte pelos participantes da pesquisa e responsável por muitas questões 

regulatórias uniram-se com o código inicial regulação. Os participantes entendem que a 

desintermediação financeira depende de certa forma da regulação feita pelo governo e como o 

mercado está organizado. E, além disso, os participantes enxergam a regulação relativa às 

agências como isomórfica àquela estrangeira.  

Os outros conceitos surgiram da mesma forma que o da regulação, sendo que o 

conceito central é conforto e segurança uma vez que os entrevistados afirmaram que buscam 

isso quando optam por recorrer aos ratings quando decidem por algum tipo de investimento. 

Ao final da construção dos seis conceitos e da apresentação do que os entrevistados pensam em 

relação ao status, legitimidade e reputação das agências brasileiras e americanas., buscou-se 

fazer as considerações finais, onde a pesquisadora contrastou o que viu em campo com o que 

foi apresentado pelas teorias pesquisadas antes das entrevistas. 

 

 

5. APRESENTAÇÃO DAS ENTREVISTAS  

 

 

Optou-se por apresentar aqui os principais tópicos abordados em cada entrevista. 

Sabe-se que esse tipo de relato não é muito usual em teses de doutorado ou mesmo em 

dissertações de mestrado. Foi um arcabouço extremamente importante para que as entrevistas 
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individuais fossem compreendidas e colocadas em conjunto para ao final o quadro teórico com 

os conceitos surgisse. Apenas depois de fazer as entrevistas, grava-las, transcrevê-las, coloca-

las no software Atlas.ti, ouvi-las novamente, codifica-las, fazer essas anotações é que foi 

possível montar um quadro de conceitos que fizesse sentido e ligasse todos os dados primários 

coletados. O trabalho de descrição apresentado nesse capítulo tem caráter fundamental em um 

estudo qualitativo, pois é por meio dele que os dados são e foram coletados (MANNING, 1979, 

p.668). Além disso, pretendeu-se que o leitor também pudesse de alguma maneira fazer o 

percurso metodológico mesmo sem ter participado das entrevistas. Dessa forma, a descrição é 

a forma pela qual a pesquisadora tentou formar uma espécie de imagem mental da experi6enc ia 

na pesquisa de campo e passa-la aos leitores (CORBIN; STRAUSS, 2008). 

 

 

5.1 Agência classificadora de risco americana  

 

 

A primeira entrevista realizada foi em uma das agências norte-americanas cujo 

escritório administrativo na América Latina encontra-se na cidade de São Paulo (SP). O diretor-

geral estava presente; já o responsável pela relação com a mídia (estratégia de comunicação 

para a América Latina), em Nova Iorque. Ambos trabalharam no Brasil, nessa agência, quase 

desde o início das operações. 

Antes de começar a responder às perguntas, o diretor-geral fez questão de ressaltar 

o tipo de negócio desempenhado por uma agência classificadora de risco: opiniões sobre 

crédito, sendo que o rating sinaliza a perda esperada de um investidor. A maioria dos clientes 

procura a empresa para conseguir acessar mercados de dívida, ou seja, conseguir capital 

suficiente para seus investimentos. Portanto, a agência estabelece presença apenas onde há 

mercado de capitais ativos. No caso do Brasil, esse mercado começou a ficar mais movimentado 

a partir do meio para o final da década de 1990, depois da estabilização econômica. O fato de 

essa agência ter estabelecido presença física no mercado brasileiro está intimamente ligado ao 

crescimento do mercado de capitais.  

Antes disso, a agência estava trabalhando com captadores de recursos brasileiros, 

mas que acessavam diretamente o mercado internacional. O discurso do diretor-geral é de que 

o tratamento da agência para com as instituições que solicitam a análise de crédito não é de 

cliente, mas de emissor de dívida e cita alguns exemplos de algumas grandes empresas, bancos, 

estados e o próprio governo brasileiro. O rating soberano brasileiro começou a ser divulgado a 
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partir de 1986, sendo que os primeiros ratings corporativos surgiram entre 1995 e 1996, antes 

mesmo de a empresa ter instalado um escritório em São Paulo por conta da demanda desses 

emissores brasileiros por capital externo. 

Sobre o acesso aos clientes, o diretor-geral apontou o processo de emissão de 

dívida, sendo que um dos requerimentos é ter um rating. Para chegar até o rating, o emissor de 

dívida é assessorado por um banco de investimento, que normalmente faz a intermediação entre 

o emissor e a agência de rating e também a estruturação do papel que será emitido e levado a 

mercado. Empresas que se interessem por fazer emissões de dívida e que estejam mais 

familiarizadas com o processo podem procurar diretamente a agência de rating de crédito para 

que a nota de crédito seja auferida. Ou seja, o cliente chega à agência por conta do 

assessoramento dado pelo banco de investimento que auxiliará na emissão dos papéis, ou então, 

se o cliente já tiver experiência com o mercado de capitais, chegará à agência por conta própria. 

Na visão do diretor-geral, bancos são importantes na educação do emissor, pois são eles que 

alertam a empresa emissora de dívida que é necessário rating para uma operação desse tipo e 

que há atualmente no Brasil sete agências que fazem isso. Os contatos comerciais das agências 

são passados para os potenciais clientes através do banco de investimento que coordenará a 

emissão. O contato da empresa emissora com a agência 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 diretor-geral foi enf§tico quanto ao fato de os bancos ñmastigaremò esse tipo de 

informação para o cliente. No jargão interno das agências de rating, os bancos são chamados 

de intermediários ou underwriter, pois eles estão entre o emissor e a agência ou entre o emissor 

e o investidor, ou seja, intermediam a operação. 

Questionados sobre se houve problemas para o estabelecimento da agência no país, 

o entrevistado novamente ressaltou a importância de haver um mercado de capitais ativo no 

país escolhido para receber um escritório da agência, além de afirmar que não existiu nada de 

relevante para ser mencionado desde seu ingresso na empresa, no começo dos anos 2000. Além 

disso, não houve nenhum tipo de barreira para formar a equipe local. A abertura do escritório 

foi uma forma de ficar mais próximo dos emissores da América Latina. 

A legitimidade da agência, segundo o encarregado pelas relações com a mídia, vem 

do histórico da empresa, por prestar esse tipo de serviço há mais de 100 anos e também pela 

comprovação da performance dos ratings ao longo do tempo. Sendo a proposta dos ratings 

classificar os riscos a que um investidor está exposto ao investir em uma determinada empresa 

ou papel, uma vez por ano a agência estuda qual o desempenho dos ratings. De acordo com a 

afirmação dada na entrevista, há uma performance bem consistente e que permanece ao longo 
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do tempo, o que seria também uma das fontes de legitimidade da empresa. Ao entrar no mercado 

brasileiro, por mais que a agência fosse nova, ela já possuía experiência e credibilidade no 

mercado internacional. Assim, para esse entrevistado, o que pesou positivamente para a entrada 

da agência no Brasil foi a experiência internacional desta, mesmo quando competindo com 

empresas de classificação de risco locais. Além disso, muitos clientes da agência mantêm 

relações comerciais e não fazem apenas emissões nacionalmente, mas também 

internacionalmente. Logo, isso seria outra vantagem para a agência quando comparada com 

suas competidoras nacionais.  

Para o diretor-geral, o que pesou positivamente para a reputação da agência foi a 

experi°ncia acumulada da empresa h§ ñ100 anos fazendo ratingsò. Sendo assim, quando 

colocada para competir com agências locais (mais antigas) a experiência de um século faz com 

que aquela leve vantagem. Na sequência, o entrevistado explicou como são feitos os ratings: a 

metodologia é a mesma, contando com adaptações feitas para cada mercado, ou seja, tanto o 

conhecimento adquirido em outros lugares como os empreendidos no país são aproveitados. 

Dessa maneira, a chance de se obter modelos mais acurados é maior. 

Como se sabe, há uma extrema exposição de agências de rating por parte da mídia. 

Para o diretor-geral da agência em questão, a empresa para a qual trabalha está em evidência 

nos meios de comunicação por dois motivos: pelo fato de a agência realizar avaliações de 

crédito e por ter capital aberto na Bolsa de Valores de Nova Iorque, o que indica que é exigido 

que esta emita relatórios de desempenho amiúde. Além disso, o entrevistado acredita que a 

mídia e o mercado em geral dão maior peso para essa agência por ela ser centenária. 

Quanto às inovações trazidas ao mercado brasileiro pela agência, o diretor-geral 

cita mais uma vez a questão do modo como os ratings são feitos pela empresa. As avaliações 

de crédito e as notas auferidas são globais e podem ser comparadas pelos investidores ï algo 

inovador numa época em que a integração e a globalização dos mercados estavam ocorrendo. 

Esse fato trouxe maior valor agregado para os investidores, que puderam começar a comparar 

a probabilidade de retorno de seus investimentos em nível global, desde que suas opções de 

investimento fossem avaliadas pela agência em questão. Segundo o outro entrevistado, 

dificilmente a agência será alcançada pelas locais (as que atuam estritamente no Brasil) porque 

a velocidade e a quantidade de informação para os investidores com os ratings aumentaram de 

forma que a nota de crédito é opinião independente da agência que deve contribuir para a análise 

individual de cada investidor. Entretanto, o rating não substitui a análise do investidor e não 

pode ser visto como sugestão de compra, venda ou permanência dos títulos avaliados, conforme 

lembra o diretor-geral da ag°ncia. N«o deve haver ñterceiriza­«oò de trabalho do investidor para 
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a agência, ou seja, o próprio investidor deve analisar as opções que tem de investimento e 

concluir se o risco é aceitável ou não para ele. 

Sobre o relacionamento com órgãos reguladores, como o BACEN e a CVM, o 

diretor-geral pontuou que antes da Instrução nº 521 havia regulação específica por setor 

exigindo ratings, como, por exemplo, para as securitizações, requerimento previsto pela 

Instrução nº 356 que regulamenta os FIDCs. Outras regulações que exigiam ratings no Brasil 

apontadas pelo entrevistado foram as da Superintendência de Seguros Privados (SUSEP) ï 

antiga Secretaria da Previdência Complementar (SPC), atualmente Superintendência Nacional 

de Previdência Complementar (PREVIC), que exigia que os investidores instituciona is 

alocassem grande parte de seu patrimônio em títulos que possuíssem classificação de rating. 

Do ponto de vista do entrevistado, as exigências vinham mais do lado do investidor e também 

pelo regulador do investidor antigamente.  

Quanto à Instrução nº 521, o diretor-geral disse que esse foi um processo longo de 

amadurecimento da CVM, relacionado com a internacionalização e globalização dos mercados 

financeiros. Interessantemente, ele nota que as regulações norte-americana e europeia ï 

principalmente esta ï têm grandes implicações e ramificações para outros mercados. Os 

europeus aceitam papéis de dívidas de outros países somente se o país solicitante regular a 

atividade da agência de rating. O entrevistado lembra que o processo de regulamentação das 

agências de rating começou antes mesmo da audiência pública que a CVM fez. Para ele, o 

processo iniciou-se quando o regulador europeu (IOSCO) fez um código de conduta e regulação 

para as agências de rating. A agência em questão aderiu ao referido código no início de 2006, 

tomando-o ainda como modelo para o código de conduta da mesma. Assim, quando a CVM fez 

a audiência pública para editar a Instrução nº 521, várias discussões já haviam sido feitas pelo 

órgão internacional. Segundo o diretor-geral, a Instrução nº 521 é a versão da CVM para o 

código feito pela IOSCO. Dessa forma, desde janeiro de 2012 a regulação da CVM está em 

voga e as agências de rating de crédito devem publicar periodicamente um formulário de 

referência. Para a agência em questão, a implementação da Instrução nº 521 não significou 

nenhum tipo de mudança, pois, segundo os entrevistados, já se cumpria a maior parte das 

exigências por conta de práticas, normas e políticas internas. Além disso, por estar registrados 

na SEC, a empresa já cumpria exigências do regulador norte-americano antes mesmo que a 

CVM tivesse começado as discussões sobre a regulação das agências de classificação de risco 

no Brasil. Entende-se com isso que há integração não só na questão de metodologia, mas 

também na questão contábil e regulatória. Para o entrevistado de relações com a mídia, as 

agências que foram mais impactadas e precisaram de mais esforços para cumprir a nova 
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legislação brasileira foram as locais, que provavelmente tiveram que se adaptar às exigênc ias 

que não eram requeridas anteriormente. 

As operações de rating e outras atividades da agência em questão são totalmente 

segregadas desde 2008 por exigência da regulação norte-americana. No Brasil isso aconteceu 

antes mesmo da Instrução nº 521. Ao que parece, dois terços da receita da agência em questão 

em 2013 vieram dos serviços de rating prestados; e o restante, de outros serviços prestados. 

Não há informações financeiras desagregadas tratando apenas do mercado brasileiro. No Brasil, 

com o passar dos anos, a agência em destaque foi incorporando alguns outros serviços além 

daquele de fazer avaliações de crédito. No começo de sua operação e com a abertura do 

escritório em São Paulo, a empresa oferecia um serviço que permitia ao assinante (investidores) 

acessar os ratings e os relatórios. Esse serviço segue disponível no site da empresa, mas 

atualmente há uma série de outros serviços prestados pela agência que não existiam na época 

de sua entrada no Brasil, como as soluções quantitativas para a análise de risco de crédito e 

alocação de capital, cujo principal mercado são os bancos. 

Quando perguntado sobre a mudança do modelo de negócios da agência a partir da 

década de 1970, época em que os emissores de dívida passaram a pagar pelos ratings, o 

entrevistado da equipe de relações com a mídia deixa claro que investidores nunca deixaram de 

pagar pela assinatura dos serviços oferecidos pela agência. Antigamente, os manuais eram 

impressos, hoje em dia são virtuais, estão na internet, mas ainda há assinantes desse tipo de 

serviço oferecido. Segundo ele, não importa o modelo adotado (o investidor ou o emissor de 

dívida pagando pelos serviços prestados), um potencial conflito de interesse sempre vai existir. 

A questão é como as agências lidam com o potencial desse conflito de interesse. A agência em 

questão procurar se munir com regulamentações e regras internas para diminuir o potencial 

conflito de interesse, de forma que a empresa conseguiu criar uma esp®cie de ñChinese Wallò, 

ou seja, a segregação da área comercial e analítica. Os analistas não têm contato algum com a 

negociação de contrato e preços estabelecidos para os clientes, a fim de não serem influenciados 

pelos termos que foram acordados com os emissores. Contudo, um cliente que nunca fez 

qualquer emissão anterior, antes mesmo de fechar o contrato com a agência, pode vir a ter 

contato com o analista de seu setor, a fim de que entenda como funciona a metodologia para 

sua indústria. Assim, o especialista explica os fatores-chave da indústria, qual o tipo de 

comparação que é feita, a concorrência e até mesmo envia alguns relatórios para esse potencial 

cliente. Isso faz parte do aprendizado desse novo cliente. Mas, na hora do fechamento de 

contrato com esse novo emissor, o analista sai dessa negociação e entra novamente em contato 

com a área comercial. As legislações que surgiram nas últimas décadas na Europa e nos Estados 
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Unidos vieram justamente tentar regulamentar essa relação entre agência e clientes para que os 

conflitos de interesse fossem diminuídos, mas, na visão do entrevistado, a agência já adotava 

internamente essas regras antes mesmo de elas serem regulamentadas. 

De todas as agências de rating em atuação, os entrevistados têm notícias de que 

apenas a Egan-Jones Ratings Company não mudou o seu modelo de negócio como fizeram as 

norte-americanas na década de 1970. Dessa forma, todas as outras agências modificaram seu 

modelo de negócios de maneira que os emissores de dívida por elas avaliados passassem a pagar 

por essas avaliações. Segundo um dos entrevistados, a motivação para essa mudança de modelo 

de negócio foi a percepção pela alta gerência dessas agências de que haveria mais oportunidades 

de negócio adotando um modelo em que o pagador pela aferição de nota de risco de crédito 

fosse o próprio emissor de dívida, e não o potencial investidor. O diretor-geral pontuou que os 

ratings desde essa mudança de modelo de negócio são públicos e, a partir do momento que se 

emitem relatórios privados e apenas os investidores pagam por isso, essas pessoas não querem 

compartilhar a informação com mais ninguém. Para ele, a dinâmica de mercado mudou 

também, e não apenas o modelo de negócio adotado pelas agências. Assim, a informação 

tornou-se propriedade de todos, e não apenas de um grupo, entretanto, o entrevistado ponderou 

que para quem não é assinante dos serviços não há relatórios detalhados, informações 

específicas sobre as empresas avaliadas, mas todos têm acesso ao menos ao rating. 

Quando perguntados sobre a crise de 2008, do subprime norte-americano, o diretor-

geral afirmou que, como não havia subprime no Brasil, a atividade de ratings da agência não 

foi impactada no país. A operação e o relacionamento da agência entre emissores e bancos 

intermedi§rios continuaram exatamente como eram antes da crise. Houve muito ñbarulhoò da 

imprensa, com a publicação de artigos traduzidos pelo jornal Valor Econômico. Entretanto, 

mesmo sem contaminar o mercado brasileiro, houve algumas mudanças na agência, como 

medidas para melhorar o processo de rating. Foi criada uma área de Política de Crédito, que se 

reporta diretamente ao CEO da agência, supervisionando a metodologia e a consistência dos 

ratings, para que essa responsabilidade não fique com o grupo que faz a análise dos créditos. 

Outras medidas contumazes foram necessárias por causa da legislação internacional. O 

processo de rating ficou muito mais transparente e a agência hoje conta com mais de 120 

metodologias para rating de crédito (apenas para empresas industriais são mais de 60). Das 

grandes agências, a agência entrevistada foi a única que partiu para metodologias específicas. 

Durante a crise subprime havia uma metodologia geral, aplicada em vários casos. Essa mudança 

foi bem-vista pelo mercado, o que contribuiu para que o processo e a forma de análise ficassem 

mais transparentes. Assim sendo, emissores e investidores sabem que riscos são considerados.  
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Quando perguntados como é o relacionamento com a concorrência, o diretor-geral 

afirmou que essa é uma indústria muito particular porque a agência é totalmente independente, 

inclusive das outras agências de rating. Dessa forma, não há nenhum fórum, em que as agências 

reúnem-se em uma associação, e não há contato entre as agências. A concorrência existe e o 

entrevistado diz que, em alguns casos, a agência descarta a prestação de serviços de aferição de 

rating justamente por ser independente, embora as pessoas se conheçam e saibam os cargos que 

ocupam em cada agência. 

Quanto à questão de adaptação da agência ao mercado local brasileiro, o diretor-

geral disse que a análise de crédito é um serviço prestado globalmente por eles e que quando a 

empresa resolveu abrir um escrit·rio em S«o Paulo o mercado j§ era ñmaduroò, no sentido de 

ter transparência e clareza nas demonstrações financeiras, de forma que quando se tem 

informações confiáveis e acesso à gerência da empresa, fazer o rating no Brasil não é muito 

diferente do que fazê-lo em mercados como os Estados Unidos. Assim, não houve nenhum 

grande choque cultural, pois já havia grandes empresas no Brasil, maduras o suficiente com 

demonstrações financeiras internacionalizadas. A partir do momento em que se migra das 

grandes empresas para as pequenas pode haver um problema de transparência por parte das 

pequenas, entretanto, o próprio mercado de capitais e mesmo os investidores não estavam 

dispostos a assumir o risco de empresas que não eram líderes em seu segmento, sem 

transparência e sem divulgações confiáveis. Com o crescimento do mercado, empresas de 

médio porte passaram a acessar o mercado de dívida, mas elas tiveram que sofrer um processo 

de adaptação, adoção de regras de governança corporativa e adequação de demonstrações 

financeiras. 

Sobre a supremacia das Big Three no mercado financeiro, o diretor-geral pontuou 

que isso é devido à performance de rating, com um pequeno parêntese: excluindo o subprime, 

que é específico no mercado norte-americano de hipotecas. Assim, de modo geral, os estudos 

anuais que a agência publica demonstram que o desempenho dos ratings é muito bom. Segundo 

o diretor-geral, o mercado enxerga essa superioridade através desses relatórios. 

Questionado sobre o conceito de que a agência é independente, o diretor-geral 

explicou que os ratings não são influenciados por questões comerciais, políticas, ou quaisquer 

outras. ñOs ratings são feitos seguindo as NOSSAS metodologias e o NOSSO processo de 

rating, que começa com analistas treinados, que seguem os procedimentos, e os ratings são 

dados por comitêsò. Assim, fica enfatizado que o processo e as metodologias são da agência e 

que os analistas não determinam os ratings sozinhos. A função do analista é ser porta-voz para 

o comitê, devendo recolher as informações, colocá-las no formato que a agência pede. Somente 
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a partir desse procedimento o comitê determinará qual o rating da empresa ou então da emissão 

de dívida. O diretor-geral acredita que o modelo operacional (como fazer os ratings) assegura 

a total independência da agência, sendo que os procedimentos para aferir a nota final são 

calcados em metodologias e em processos bem específicos e detalhados: análise, discussão, 

votação em comitê e depois a publicação dos ratings. As formas padronizadas de qualidade, de 

formato e de publicação asseguram a legitimidade da agência. 

Sobre o futuro do mercado de rating, o diretor-geral disse acreditar que continuará 

havendo concorrência, o que assegurará excelência e qualidade na prestação do serviço. Porém, 

para entrar nesse mercado há muitas barreiras, devendo as empresas serem registradas antes de 

iniciarem suas atividades. Dessa forma, a exigência de recursos e capital é 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 agências de rating de crédito se 

desenvolveram nos últimos dez anos. O diretor-geral abonou tal opinião, recuperando a ideia 

de que a agência abriu um escritório em São Paulo porque detectou a possibilidade de aumento 

do mercado de capitais, o que efetivamente se concretizou. Então, havia necessidade de se estar 

próximo desse mercado para acompanhá-lo.  

 

 

5.2 Agência classificadora de risco brasileira  

 

 

A entrevista ocorreu no escritório da própria agência e um dos primeiros assuntos 

abordados foi o relacionamento dos players nesse mercado. De início, a observação de que 

tanto a Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA ), 

classificada pelos entrevistados como ñum clube fechadoò, como em qualquer outro lugar as 

agências reúnem-se. Apenas em algumas ocasiões, as agências podem participar como 

convidadas nos comitês da ANBIMA , como o de FIDC. Antigamente, no início dos anos 2000, 

havia um pouco mais de proximidade entre as agências, segundo os entrevistados. Hoje em dia, 

não há vontade por parte das agências nem exigência legal de que essas empresas sejam 

articuladas. Para os entrevistados isso acontece porque algumas agências não são confiáveis, o 

que aumenta ainda mais essa distância entre os players.  

Uma das maiores cisões ocorridas nesse mercado se deu dentro de uma das agências 

brasileiras. Dois executivos, um da área técnica e outro do departamento comercial, se 

desligaram de determinada agência porque tinham diferenças na forma de tocar o negócio 
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quando se comparavam ao dono da empresa. Com as divergências, os dois funcionár ios 

resolveram montar sua própria agência de rating. O diferencial da nova agência classificadora 

de risco foi a quantidade de contatos que um dos sócios-fundadores mantinha no mercado 

financeiro, principalmente em São Paulo. Além disso, os serviços seriam suportados pelo 

executivo técnico, que capitanearia a equipe de avaliação de risco. Ambos conheciam muito 

bem o mercado porque trabalhavam com isso desde 2003. Eles acreditaram que seria possível 

haver uma nova agência no Brasil porque quando se considera a quantidade de emissões no 

país, percentualmente, as agências nacionais têm uma grande importância.  

A decisão dos sócios mostrou-se promissora porque em 2011, ano da fundação da 

nova agência, ainda não havia nenhuma regulação que incidisse diretamente sobre esta. Nesse 

tempo, a nova agência brasileira procurou seguir as melhores práticas das agências norte-

americanas e colocaram ña casa em ordemò para a instru­«o editada pela CVM em 2012, mas 

que entrou em vigor apenas em 2013. Nesse momento, o mercado sabia que uma 

legislação/regulamentação seria criada e uma instrução seria publicada pela CVM. Sendo 

assim, seria mais fácil abrir uma agência antes que essa regulamentação fosse aprovada, pois, 

se esperassem pela instrução da CVM, poderiam deparar-se com algum tipo de novidade que 

não esperavam ï e que iria ser incorporada com a regulação. Alguns meses depois do início das 

atividades, a CVM propôs uma audiência pública sobre o assunto, o que auxiliou a deixar mais 

rigoroso o compliance da nova empresa. Sendo assim, os sócios-fundadores consideram-se 

mais conservadores que as agências locais e mais consistentes do que algumas agências 

internacionais ï tanto é que já tiveram problemas com clientes que não gostaram de ter seus 

ratings divulgados no site da agência. Dessa maneira, os entrevistados consideram que a 

transparência e a retidão com que seguem a legislação e a regulação do setor sejam o diferencia l 

da empresa, o que conta positivamente. 

Os sócios-fundadores da nova agência acompanharam toda a discussão sobre a 

regulamentação, que começou por volta de 2008, ligada à crise subprime. Para os entrevistados, 

a verdadeira pressão para regulamentação sempre acontece por conta de crises. Nesse meio-

tempo, ocorreram algumas tentativas no sentido de fazer com que o peso das agências na 

decisão de investimento fosse minimizado. Segundo os entrevistados, procurou-se tirar os 

ratings obrigatórios: iniciativa discutida pelo Comitê de Regulação e Fiscalização dos 

Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de Previdência e Capitalizacão (COREMEC) 

em 2010, mas que não teve continuidade.  

A CVM percebeu que os ratings no Brasil estavam sendo utilizados como um 

disclaimer pelos investidores institucionais, ou seja, se algum investimento não havia dado 
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certo, os gestores desses fundos colocavam a culpa nas avaliações feitas pelas agências. A ideia 

é que, se retirada a obrigatoriedade dos ratings, os fundos e seus gestores assumiriam sua culpa 

perante os investidores, o que não funcionou, já que algumas políticas de investimento 

continuaram a colocar limitadores não só sobre de quais agências aceitavam avaliações, mas 

também sobre quais os níveis de rating que os papéis deveriam apresentar para que fossem 

comprados. Nesse sentido, as agências funcionavam ï e continuam a funcionar ï como se 

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

No Brasil, as operações de mercado de capitais começaram efetivamente em 1999, 

mas só tomaram corpo depois de 2003. Um marco, para os entrevistados, foram as instruções 

publicadas pela CVM sobre FIDCs, em que eram necessários os ratings das emissões. Antes 

mesmo da regulação dos FIDCs, os primeiros ratings que os entrevistados lembram de terem 

sido publicados no Brasil foram os de bancos com a finalidade de serem usados por parte dos 

investidores institucionais para aplicação de recursos em Certificados de Depósito Bancário 

(CDB)9. Os entrevistados recordaram que a carteira de clientes do mercado bancário da agência, 

cujos executivos saíram e fundaram uma outra, era muito grande antes da cisão. As 

oportunidades para as agências foram aumentando conforme o desenvolvimento do mercado 

de capitais e de sua regulação. A regulação exige as avaliações de risco de crédito feitas por 

agências para determinados produtos e em determinados casos, como, por exemplo, quando há 

mais de um investidor/comprador de um papel no mercado. Além da regulação, os entrevistados 

enxergam as crises de crédito como indutoras da ação das agências, já que em momentos como 

esses provavelmente haverá mais emissões de instrumentos de crédito privado, como CCB, CCI 

ou debêntures e, consequentemente, mais atuação das agências no sentido de avaliar esses 

títulos, antes de serem oferecidos ao mercado. 

Os ratings foram ï e são ï usados como referência em muitas políticas de 

investimento pelos investidores institucionais, isso é prática de mercado. As classificações de 

risco são importantes, por exemplo, para os fundos de pensão porque uma das preocupações 

desse tipo de instituição é com a meta atuarial, ou seja, os fundos comprometem-se a aplicar os 

recursos em investimentos que obtenham um mínimo de retorno. Dessa maneira, muitas 

fundações partiram para aplicações em instrumentos de crédito privado buscando cumprir sua 

meta atuarial com base nas avaliações feitas pelas agências. Entretanto, essas instituições 

acabaram sofrendo com a primeira onda desse tipo de emissão porque muitas empresas não 

estavam prontas para emitir e outras estavam em recuperação judicial. As agências foram 

                                                 
9 CDB: títulos emitidos por bancos para captar o dinheiro das pessoas físicas ou jurídicas que têm remuneração 

atrelada a uma taxa pré ou pós-fixada. 
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extremamente criticadas nesse primeiro momento pelo mercado, que questionou a qualidade, 

bem como a transparência de análise.  

Em 2012, a instrução nº 521 foi publicada pela CVM com o objetivo de que as 

avaliações feitas no Brasil também fossem aceitas fora do país. Para os entrevistados, no caso 

do Brasil, uma pedra angular foi lançada com a regulação no sentido de responsabilização das 

agências pelas opiniões emitidas. Entretanto, ainda não conseguem perceber isso na prática, 

talvez porque falte pessoal para a fiscalização do que a norma pede para as agências. Mas, 

mesmo contando com pouca gente, a CVM consegue fazer relativamente um bom trabalho, Por 

enquanto, o trabalho da CVM é visto pelos entrevistados como reativo, porque atua por conta 

de demandas específicas, principalmente às questões colocadas em voga pela mídia 

especializada (Valor Econômico, Diário Comércio Indústria & Serviços ï DCI, Brasil 

Econômico). Os entrevistados acreditam que a supervisão ativa por parte da CVM ainda irá 

acontecer quando a questão de pessoal for resolvida, entretanto, os custos disso ainda 

impossibilitam essa mudança de perfil e de comportamento do órgão.  

Os conflitos de interesse voltaram a preocupar o mercado em 2012, alguns meses 

depois da Instrução nº 521 ter sido aprovada. Em outubro desse ano o Banco BVA sofreu 

intervenção do Banco Central e foi constatado que o presidente e sócio da Austin Rating tinha 

negócios com o banco em questão e também fazia a classificação de risco da instituição 

financeira. Na época que isso ocorreu, os analistas responsáveis pelos relatórios assinavam 

pessoalmente o trabalho, o que poderia comprometer a reputação do próprio profissional e da 

empresa, se essas opiniões fossem muito discrepantes da realidade. Com esse problema ético, 

criou-se espaço e oportunidade para as outras agências no mercado. A agência entrevistada por 

exemplo resolveu fazer uma proposta diferente frente a esse acontecimento: conduzir o negócio 

de forma mais técnica e transparente. Os entrevistados afirmaram que se posicionam dessa 

forma inclusive para a interpretação da regulação. Eles acreditam que com a nova legislação 

problemas como esse tornam-se mais difíceis de serem observados no mercado. 

Por conta desses percalços, alguns investidores institucionais passaram a não aceitar 

ratings de determinadas agências, o que abriu ainda mais espaço nesse mercado. Essas medidas 

foram tomadas por fundos que notaram que os ratings dados por algumas instituições 

classificadoras de riscos não poderiam ser mais considerados como representativos da 

realidade. Sendo assim, as avaliações, opiniões e ratings dessas agências passaram a não ser 

considerados e essas instituições perderam sua reputação.  

Os entrevistados enxergam uma certa especialização das agências, a saber: 

enquanto uma especializou-se em fundos, outra aproveita melhor o mercado de FIDCs, outra 
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avalia mais infraestrutura e assim por diante. O mercado de FIDCs, segundo os entrevistados, 

é bastante disputado: hoje é liderado por uma das agências norte-americanas, seguida de uma 

agência brasileira. 

O maior problema que os entrevistados enfrentaram foi a criação e respeito à marca 

da agência no mercado e, para exemplificar isso, eles relataram a seguinte história: eles foram 

chamados para uma reunião com um banco de investimento com pessoas que já os conheciam 

anteriormente. Nessa ocasião, ficaram admirados por terem sido questionados sobre a 

experiência deles em avaliação de risco de crédito, sendo que a outra parte sabia que ambos 

trabalhavam há muito tempo nesse negócio. Com o trabalho que fizeram, conseguiram ser 

aceitos nos maiores fundos de pensão do país, sendo que, muitas vezes, nem foram recebidos 

por pessoas que realmente tomavam decisões nessas instituições, mas apenas por analistas. Para 

conseguirem que sua marca fosse reconhecida e aceita pelo mercado, o foco inicial foi visitar 

os fundos, já que são eles o cliente final das opiniões das agências de rating de crédito. Com 

essa estratégia, precisaram convencer os gestores dos fundos institucionais e depois os 

originadores de negócios, os estruturadores. As próprias fundações (fundos de pensão) dizem 

para o gestor quais as agências que devem aceitar. 

Em uma via de mão dupla, conquistar determinados clientes importantes acabou 

agregando reputação para a agência entrevistada. O caso da contratação dessa agência em 

questão por parte de uma gestora de recursos com patrimônio de mais de R$ 15 bilhões para a 

avaliação de fundos de precatórios mostra que determinados agentes do mercado estão cientes 

sobre o know-how da agência e confiam no conhecimento das pessoas que ali trabalham. A 

contratação dessa agência por outras instituições fortaleceu sua atuação: um banco de 

investimento ligado a um dos grandes bancos privados nacionais  e um banco privado 

estrangeiro. Para os entrevistados, a contratação por parte dessas instituições reconhecidas pelo 

mercado são fatores exógenos que contam para que seja criada confiança na empresa e no 

trabalho feito por eles.  

Além disso, tem-se em conta o tradicional boca a boca dos clientes, que falam do 

bom trabalho que é feito. Clientes que precisam de um determinado rating e não conseguem já 

voltaram quando estavam na outra ponta, ou seja, na de investidores quando precisavam de 

opinião sobre ativos. Para os entrevistados, o diferencial da agência em pauta é trabalhar com 

casos que normalmente não são bem assimilados pelas agências internacionais, ou seja, a 

instituição vai além do que é evidente para o mercado, analisando créditos que não são óbvios. 

Ser uma agência nacional dá a possibilidade de poder ajustar suas metodologias de forma 

consistente e conservadora de acordo com os produtos analisados, sem depender da aprovação 



87 

 

por parte de uma matriz estrangeira que muitas vezes não entende os pontos mais delicados e 

que, por conseguinte, merecem atenção redobrada em uma avaliação. 

Os entrevistados acreditam que nesse mercado há muita inércia, ou seja, é muito 

incomum que os contratantes troquem de agência. Isso acontece porque as pessoas da área 

comercial que saem em busca de capta­«o de recursos est«o mais interessadas em ñplacaò, ou 

seja, em símbolos que já são reconhecidos imediatamente pelo mercado e que dificilmente são 

contestados pela opinião pública. Mesmo com os erros reconhecidamente cometidos pelas 

ag°ncias, possuir um papel a ser vendido no mercado que foi ñcarimbadoò por uma ag°ncia 

classificadora de risco norte-americana vende e, teoricamente, dá maior garantia, por exemplo, 

para um fundo de pensão. Mesmo assim, os entrevistados não perdem a esperança de que, caso 

alguma ag°ncia ñerre a m«oò em uma avalia­«o, certos clientes migrem/optem por sua ag°ncia.  

O mercado no Brasil ainda não teve que lidar com algo tão catastrófico quanto o 

observado no subprime norte-americano, fato que explica parcialmente a continuação do status 

quo do mesmo no país. Outro fator que talvez explique o porquê de os clientes das agências 

norte-americanas não terem mudado seus fornecedores de serviços seja o tamanho dessas 

instituições. Isso acontece porque o grande tamanho das agências norte-americanas causa a 

sensação no mercado de que é mais improvável que essas instituições tenham algum tipo de 

ingerência por parte de seus contratantes. Dessa forma, o sistema perdura. Uma falha apontada 

nesse sistema, pelos entrevistados, é que os gestores dos fundos de pensão que são cobrados 

pelos investimentos são os atuais e não exatamente aqueles que os fizeram, gerando uma série 

de comportamentos inadequados que não promovem o senso de responsabilidade. 

Na opinião dos entrevistados, a legitimidade das agências pode se dá por conta das 

pessoas que nelas trabalham. Sendo assim, a legitimidade de sua agência ocorre por ser 

constituída por gente experiente em avaliação de risco. Os contatos trazidos dessas experiênc ias 

anteriores, principalmente pelo sócio que ficou responsável pela função comercial, são 

importantes na busca por clientes, já que esses possíveis contratantes conheciam o trabalho 

deste e da equipe formada na nova agência. Outros fatores que contam a favor na busca pela 

legitimidade são: o bom desempenho das avaliações feitas e o tempo da agência atuando no 

mercado. Para os entrevistados, o que diferencia a agência em questão das outras é a qualidade 

de análise e a transparência. 

O mesmo modelo de negócios das agências é visto em outras indústrias, como as 

auditorias e advogados e é muito questionado por conta dos conflitos de interesse que isso pode 

gerar. Teoricamente, há mitigação desse conflito porque o objetivo das agências seria a proteção 

do goodwill. Mas isso não mitiga de verdade os conflitos porque existem alguns agentes que 
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não se importam com isso e, mesmo assim, continuam no mercado. Os avanços na área são 

inegáveis, ainda mais com a regulação feita pela CVM que propõe mais transparência por parte 

das agências para que elas se mantenham atuantes no mercado. Talvez com isso se possa 

garantir que os conflitos de interesse sejam mitigados. Todavia, não adianta agregar 

transparência através da legislação se o investidor não se interessa por isso e não tem apetite 

por pagar por essas análises de risco com a finalidade de modificar o modelo de negócio. Do 

modo que o sistema está desenhado os incentivos para mudar são poucos e fazem com que os 

conflitos de interesse cheguem até mesmo nos gestores de fundos de pensão. Para os 

entrevistados, é confortável para os gestores terem dentro da política de investimentos agências 

cujas avaliações são aceitas e também as notas dos papéis que podem ser comprados. Não há 

interesse dos gestores de serem questionados por qualquer investimento feito e, se há o 

rebaixamento do rating, a explicação dada é que o papel foi comprado porque, na época, 

determinada agência classificava-o com outra nota e a política de investimento permitia 

comprá-lo. Mesmo se o modelo de negócio for mudado, passará a ter outros conflitos de 

interesse e provavelmente a pressão passará a ser dos fundos de investimento e de grandes 

fundações. Com todos os problemas, o modelo atual parece ser o mais eficiente dada a 

configuração do mercado, na opinião dos entrevistados. 

A agência entrevistada foi convidada para começar a discussão com outras agências 

e o BACEN sobre a nova regulamentação que está sendo feita sobre os Acordos de Basile ia, 

porém esta sente que as avaliações de risco provavelmente continuarão sendo feitas 

internamente pelos bancos. Para os entrevistados, parece existir por parte do BACEN o 

sentimento de que, se isso mudar e for feito pelas agências classificadoras de risco ao invés dos 

bancos, ele perde o poder. É impensável que o BACEN permita que os bancos abram mão de 

uma área de crédito tradicional e que as avaliações feitas pelas agências sirvam para 

provisionamento. Na remota hipótese de que isso aconteça, os bancos devem continuar fazendo 

suas avalia­»es e o ñpiorò rating é o que deverá ser adotado pela instituição financeira com a 

finalidade de realizar provisionamentos no balanço. Contudo, as agências não são fiscalizadas 

pelo BACEN, e os entrevistados acreditam que essa proposta de mudança do agente fiscalizador 

não siga adiante. 

Para os entrevistados, ainda há muito crescimento possível no mercado brasileiro 

de emissões. Vale lembrar que esse mercado é muito influenciado pelos investidores 

institucionais, principalmente por fundos. Para eles, os riscos que as agências correm é muito 

mais regulatório, já que, mesmo que os fundos de investimento critiquem o trabalho feito pelas 

agências, parece improvável que eles abdiquem das opiniões de crédito feitas pelas agências. 
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Na visão dos entrevistados, a opinião que deve prevalecer é sempre a do fundo, e não a da 

agência, mas é no mínimo prudente contar com uma segunda opinião. Mesmo assim, há que se 

ponderar que mesmo os grandes fundos não possuem muitos analistas para crédito privado, por 

exemplo. Há 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 fundação, esta deveria ser 

enorme. Assim, as agências acabam sendo mais especialistas que as próprias equipes formadas 

nos fundos de investimento e que acabam beneficiando-se com os relatórios feitos pelas 

agências. Quanto menores as estruturas, como os Regimes Próprios de Previdência Social 

(RPPS), menos conhecimento especializado essas ñempresasò guardam. Quanto maiores, como 

as grandes fundações, mais conhecimento e mais especialistas estarão disponíveis. 

 

 

5.3 Banco privado brasileiro 

 

 

A instituição entrevistada possui ratings feitos pelas três agências norte-

americanas. O relacionamento com todas as agências de rating de crédito nesse banco é feito 

semestralmente, sempre contando com pelo menos duas pessoas da área de relações com 

investidores (RI) nessas interações. Em situações que fogem à regra, principalmente em casos 

estressados pela mídia, como nas operações da Polícia Federal, o banco é contatado antes desse 

tempo pelas agências. Isso acontece porque as agências buscam entender o relacionamento do 

banco com as empresas investigadas. Da última vez que isso ocorreu, uma das agências entrou 

em contato com o banco por meio de seu analista responsável no Brasil, que convocou também 

seu superior direto em Nova Iorque e o executivo do Comitê de Bancos da América Latina, 

lotado no México, para participarem da ligação feita para esclarecer as dúvidas nesse caso. 

Como esse tipo de instituição avalia o banco, acabam tendo acesso a muitas informações 

confidenciais, que muitas vezes os investidores, mesmo os institucionais, não têm como saber.  

A área de RI é quem concentra as informações a serem compartilhadas com as 

agências. A vantagem da centralização do relacionamento com as agências na área de RI é que 

assuntos muito delicados como o do exemplo dado, bem como os comunicados ao mercado, 

sempre passam por essa equipe a fim de que seja garantida a uniformidade de informação. Outro 

benefício da centralização é a possibilidade de uma maior amplitude de negociação por parte 

do banco com as agências ï até mesmo pequenos contratos, como o da gestora de ativos, são 

administrados pela área de RI. 
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Na opini«o do entrevistado a Moodyôs ® a ag°ncia que tem maior credibilidade e 

maior nome. A instituição em pauta procurou tal agência quando começou a acessar o mercado 

internacional para captação, na década de 1990, época em que essas instituições não tinham 

escritório no país. Antes mesmo da contratação da agência, procurou-se saber dos investidores 

institucionais qual agência eles mais respeitavam. A empresa já tinha os contatos feitos com os 

investidores de renda variável e dessa forma foi mais fácil acessar os que investiam em renda 

fixa. A devolutiva foi Moodyôs e Fitch. Todavia, o entrevistado fez o seguinte adendo: 

dependendo do local, essa preferência muda: na Ásia a S&P tem um peso muito grande, ao 

passo que nos Estados Unidos a S&P e a Moodyôs s«o quase equivalentes.  

O primeiro contato com a Moodyôs foi feito em Nova Iorque, onde obtiveram a 

oportunidade de apresentar o banco. O objetivo desse primeiro encontro também era entender 

a metodologia e como eram feitos os cálculos para avaliação e consequente aferição do rating. 

A instituição optou por contratar as três agências norte-americanas. Para se chegar a tomar 

decisão de tal magnitude, em que um avaliador é contratado pelo banco, o entrevistado afirmou 

que a marca importa muito. O reconhecimento internacional e a pouca contestação a respeito 

da metodologia de avaliação dessas três agências foram cruciais nesse contexto. As agências de 

classificação de risco brasileiras não têm o mesmo peso e, para o banco, elas não serviam, já 

que a finalidade da contratação dessas instituições era a captação de recursos externos, lugar 

esse ainda não dominado pelas nacionais. 

Quando as emissões internacionais começaram, a tesouraria do banco avaliou as 

três agências norte-americanas e achou melhor ficar apenas com a Fitch e a Moodyôs, e n«o 

com a S&P. Durante quase 15 anos a instituição solicitou para as três agências avaliações 

institucionais; para grandes títulos apenas duas. Quando faziam captações menores, de até US$ 

50 milh»es, o banco escolhia duas ag°ncias, que n«o precisavam necessariamente ser a Moodyôs 

e/ou a Fitch. Essas decisões basearam-se em ñmarca, imagem, credibilidade, reconhecimento 

do mercado investidorò. 

Os ratings são feitos basicamente para os investidores internacionais, dos quais os 

maiores valores são captados. A captação de recursos no país por títulos emitidos é pequena e 

os ratings são contratados apenas por conta da obrigatoriedade legal. Sabendo disso, o banco 

tenta não contratar rating para tudo o que fazem e tentam usar sua imagem ao invés dos 

relatórios das agências em alguns casos. Além da legislação, a questão da rentabilidade é um 

fator que pesa bastante no momento da contratação ou não da agência de rating, já que os 

valores pagos a essas instituições são altos. 
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Na opinião do entrevistado, a agência com avaliações mais técnicas sobre bancos é 

a Fitch. Na Moodyôs, encontram-se bons profissionais nos comitês e um pouco mais raramente 

no nível de analistas. Quanto à questão comercial, há mais facilidade e flexibilidade de 

negocia­«o com a S&P, seguida da Moodyôs.  

O cliente final dos ratings s«o os investidores institucionais e para esse ñgrande 

p¼blicoò ® necess§rio, no m²nimo, a opini«o de duas das tr°s ag°ncias norte-americanas, não 

importando a combinação feita. A ideia de ter duas agências dando opinião de crédito sobre 

algum papel de renda fixa é controle interno dos próprios investidores institucionais. Nem é 

necessário que as notas dadas pelas agências sejam equivalentes, mas para o gestor de um fundo 

institucional é necessário conhecer o risco que as agências viram no negócio, entender se há 

discrepâncias nas análises e o porquê isso ocorre. Portanto, além da nota de rating, é 

extremamente importante a leitura detalhada e entendimento dos relatórios que a acompanha. 

O entrevistado estabeleceu uma comparação com as auditorias: ser auditado por duas empresas 

dá mais conforto para quem irá utilizar as informações dos relatórios. O mesmo efeito acontece 

com as agências: elas têm analistas e métodos diferentes, mas poder usufruir dos relatórios de 

pelo menos duas das três agências norte-americanas faz o investidor sentir-se com mais 

garantia. O investidor institucional de renda fixa antes mesmo de entrar em contato com os 

relatórios das agências já avaliou o investimento, conforme o entrevistado. O relatório e a nota 

da agência apenas confirmarão o que o investidor institucional está querendo saber. Cabe 

lembrar, como feito pelo entrevistado, que a nota vai impactar no valor dos juros que serão 

pagos a quem comprar os títulos de renda fixa. Além disso, no próprio estatuto (na verdade, o 

entrevistado citou estatuto, mas são as políticas de investimento) desse tipo de invest idor 

normalmente há a exigência de que os papéis a serem comprados sejam avaliados por pelo 

menos duas agências de rating. Essa exig°ncia ® vista como normal, como ña coisa mais usual 

do mundoò e visa auxiliar o gestor a cumprir seu dever fiduci§rio. A preocupa­«o dos gestores 

de fundos em serem tão detalhistas e cumprirem as regras previstas nas políticas de 

investimento é legítima porque do contrário eles podem ser demitidos ou processados por algum 

tipo de decisão que tomaram durante o seu mandato.  

Além dos relatórios das agências de rating de crédito e das notas auferidas, os 

gestores dos fundos de renda fixa levam em consideração para avaliar os investimentos os 

relatórios de renda variável feitos por instituições financeiras como UBS, Credit Suisse, entre 

outras ï, que buscam avaliar a história da companhia e o relacionamento dela com o mercado 

e com os investidores.  
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Quanto à preferência dos gestores por agências norte-americanas, o entrevistado 

traçou um paralelo entre comprar um carro de uma montadora chinesa, como a JAC, ou então 

um da Ford. Mesmo que o Ford não tenha tantos opcionais ou acessórios como o carro oferecido 

pela JAC, você acaba optando por um modelo da montadora norte-americana por conta do 

tempo da companhia, da distribuição que cobre pelo menos todo o território nacional, do nome, 

da marca e da imagem passada ao mercado. O mesmo acontece com as agências. A avaliação 

do gestor já começa a partir dos nomes das agências que avaliam a empresa e depois passa pela 

nota de rating dada para o título analisado. Se o rating é menor que aquele que o invest idor 

espera, a empresa deverá se explicar. O rating é mais um fundamento para o investidor e tem 

que ser feito para lan­ar um t²tulo no mercado porque os participantes querem ñse cobrir de 

tudo quanto ® jeitoò. 

A imagem das agências vem melhorando à medida que a postura dessas instituições 

muda e quando há mais controle. Ao que parece, as agências tentam controlar sua imagem com 

a metodologia utilizada. Inclusive o entrevistado referiu-se a uma mudança que havia ocorrido 

naquele mesmo dia na metodologia da Moodyôs para ratings de bancos. Alterações na 

metodologia são levadas em consideração e vistas como muito trabalhosas. As mudanças na 

metodologia são entendidas como uma vontade das agências de querer adaptar-se e melhorar 

paulatinamente. Nessa entrevista foi citado que uma holding não operacional do banco tem uma 

nota menor que a da concorrência por conta de uma subordinação estrutural e que isso já chegou 

a ser discutido com a agência, e a nota não foi alterada por conta da metodologia utilizada na 

avaliação.  

O papel das agências no Brasil é um pouco menor do que em outros países, onde 

essas instituições assumem o papel inclusive de reguladoras da quantidade de crédito no 

mercado. Isso ocorre devido à forte regulamentação imposta pelo Banco Central e ao modo 

como o mercado financeiro se estruturou no país. A relação dos bancos no Brasil com suas 

auditorias e com o Banco Central é muito mais intensa do que com as agências de rating. 

Contudo, o objetivo e a cobrança de pagamento dos clientes de uma auditoria e de uma agência 

de rating são diferentes. No banco em pauta, por exemplo, tanto a auditoria quanto o Banco 

Central possuem lugares permanentes ocupados dentro da sede. As agências por sua vez não 

têm tanta entrada no banco, avaliando apenas as informações dadas pelo banco e elaborando 

relatórios que são passados aos investidores, principalmente de renda fixa.  

Na opinião do entrevistado, há resiliência do investidor quanto à troca de agências 

porque nunca se descobriu nenhuma outra instituição que pudesse ocupar o lugar das agências. 

Então, mesmo que os analistas não sejam bons e as avaliações não sejam acertadas, nem as 
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mudanças de notas não sejam tempestivas, as agências continuam porque ainda não se 

descobriu um substituto a elas. Os erros das agências norte-americanas não significam que os 

emissores irão trocar imediatamente para as brasileiras porque, na opinião do entrevistado, 

ñplaca grande fica com placa grandeò. Isso garante credibilidade: ñpara voc° ter credibilidade, 

você tem que andar com quem tem credibilidadeò. A credibilidade ® algo que passa da ag°ncia 

de rating para a contratante e da contratante para a agência. A justificativa para que grandes 

corporações façam suas avaliações com agências menores é o tipo de título emitido e do público 

investidor. Se o título for para o exterior, por conta da grande disputa, não faz sentido associar 

o nome de uma grande instituição com uma pequena, os investidores irão querer a opinião de 

uma ñag°ncia internacionalò. 

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

o entrevistado disse que há preferência por uma das três agências norte-americanas, mas 

aceitam também as avaliações das brasileiras. Porém, há algumas operações de grandes clientes, 

com relacionamento muito antigo e forte com o banco, que são feitas diretamente entre eles e 

o emissor.  

No crédito do banco, levam-se em consideração a opinião das agências de rating, 

análise ambiental, social, financeira e da indústria que essa determinada empresa necessitando 

de crédito está inserida. O peso da avaliação das agências sobre as empresas não é pequeno. As 

classificações dadas para determinada empresa do segmento Corporate desse banco podem ser 

diferentes das dadas para essa mesma empresa no Banco Central e pela agência de rating, mas 

não são tão discrepantes. A partir da análise da área de crédito do banco é que serão 

determinadas as taxas de juros que serão cobradas dos clientes do banco. 

O entrevistado não associou o relacionamento do banco com as agências com a 

estabilidade econômico-financeira do país, mas com a oportunidade de captação no exterior e 

com a criação da área de relações com investidores depois do meio da década de 1990. O início 

foi tímido em 1996, com alguém dentro do banco cuidando das informações que deveriam ser 

enviadas para a CVM, e só em 1999 é que efetivamente criou-se a área. Com maior 

relacionamento com os investidores e com as agências, o entrevistado acredita que o banco 

recebeu muitas sugestões e críticas, o que acabou ajudando a instituição a crescer como 

empresa. A consequência é a alteração das práticas, com a revisão e consequente modificação 

de muitos processos e procedimentos do banco.  

Durante a entrevista, ficou subentendido que os analistas que avaliam os clientes 

das agências têm independência de opinião, que pode se manter mesmo quando há discussões 

sobre notas e relat·rios de avalia­«o publicados. Em reuni«o com a Moodyôs, no comit° de 
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bancos em Nova Iorque, ficou claro que a agência não mudou os relatórios mesmo com a 

presença de membros da área de relações com investidores do banco cliente e não estavam 

dispostos a discutir a metodologia usada nem a comparar com a de outras agências. 

Segundo o entrevistado, a opinião das agências afeta o trabalho da Asset 

Management do banco e da área de crédito porque os relatórios feitos pelas agências são 

críticos. Cabe aos analistas acompanharem o que será feito pelas empresas a partir disso. Se 

não enxergam mudança na empresa que recebeu alguma crítica ou então se percebem que a 

empresa ficou inerte, é preocupante. A quantidade de informações disponível 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 reúnam praticamente toda a informação da 

população do país. Pelo que o entrevistado disse, as informações das agências utilizadas nas 

áreas internas do banco vêm basicamente das três agências norte-americanas e a área de relações 

com investidores nunca foi procurada para que fizessem contrato com as brasileiras para 

consultarem as informações. 

O entrevistado pontuou que o mercado está passando por um aumento de controle 

sobre as agências não só por parte dos reguladores, mas também há mais controles internos e 

de compliance tanto no Brasil quanto no exterior. Ele estabeleceu uma conexão entre esse 

aumento de controle com o aumento dos custos que se tem com as agências e também com a 

maior quantidade de informação que as agências têm pedido para eles. Na visão do entrevistado 

isso está acontecendo por conta da crise de 2008. A saída para esse tipo de acontecimento é se 

precaver com mais controle e proteção, inclusive no relacionamento entre os clientes da agência 

e os analistas, vínculo este que se tornou monitorado por outras áreas da agência. Uma 

consequência de maior controle é a contratação de mais pessoal e, com isso, as áreas comerciais 

das agências têm buscado mais negócio para conseguir financiar o maior tamanho da agência. 

Também é muito comum a tentativa de fazer a renegociação dos contratos com os clientes. 

Antigamente, os contratos eram feitos e anualmente havia um desembolso pelos ratings, 

enquanto que com as emissões de títulos paga-se um percentual sobre o valor delas. No novo 

modelo proposto pelas agências paga-se um montante maior no começo do ano ï que seria o 

pagamento pelo direito de poder captar e pagar um percentual menor a cada emissão feita. 

Provavelmente, essa modificação ocorreu para que as agências tivessem uma garantia de receita 

porque em anos em que não há muita captação elas sofreriam com a diminuição da receita. De 

forma diferente daquela que se podia pensar, a agência que cobra mais pelos seus serviços não 

é vista como a mais competente tecnicamente pelo entrevistado. A agência mais cara é aquela 
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que na pesquisa inicial do banco foi a apontada pelos investidores como a mais aceita ï 

Moodyôs. 

Sobre as agências brasileiras, o entrevistado opinou que elas estejam posicionadas 

para atender empresas de pequeno a médio porte. Ao comparar os analistas das agências 

brasileiras aos dos das norte-americanas, este vê os últimos com uma melhor qualificação. Isso 

é explicado porque os melhores profissionais são atraídos pelas melhores empresas, aquelas 

que possuem a melhor ñplacaò. Para o entrevistado, todas as agências têm seu espaço ï a função 

das brasileiras é fazer avaliação de títulos com volumes pequenos em nível nacional, enquanto 

as norte-americanas provavelmente nem se interessem por esse tipo de negócio. Além disso, as 

agências norte-americanas têm uma cobertura maior de mercados, analisando títulos e empresas 

em países diferentes do Brasil, o que permite aos analistas maior qualificação e maior poder de 

comparação de diferentes realidades. Há benefícios também para os clientes das agências norte-

americanas: eles podem contar com informações atuais de outros mercados e de práticas que 

são utilizadas em outras partes no mundo. O mesmo tipo de benefício é enxergado quando 

reuniões de captação são feitas com grandes investidores internacionais, cujo nível de 

informação e conhecimento de mercado é alto. O entrevistado vê as agências e os analistas 

dessas instituições norte-americanas como fazendo parte de uma elite pensante, não 

necessariamente econômica nem política.  

O próprio banco também é utilizado como fonte de informação por parte das 

agências e de investidores porque o banco concentra muita informação disponível de uma vasta 

quantidade de empresas. O relacionamento pessoal no mercado faz com que essa informação 

flua também de maneira informal. O mercado brasileiro ainda é muito pequeno com o crédito 

concentrado em bancos, embora tenha evoluído bastante. 

 

 

5.4 Companhia de shoppings 

 

 

A empresa de shopping centers avaliada tem avalia­»es feitas pela Fitch e Moodyôs 

e até 2012 também contratava a S&P. O contato para a área de finanças que administra os 

contratos com as agências de rating de crédito foi passado pela área de relações com 

investidores. Para o entrevistado, as três agências são teoricamente equivalentes e ele não 

enxerga muita diferença entre elas. Embora não tenha lidado com outras agências menores, ele 
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entende que as três agências norte-americanas são reconhecidas internacionalmente pelos 

investidores e também para cumprir a legislação.  

O início da companhia aconteceu pelo interesse em investir em shopping centers 

por parte de dois fundos de private equity. Normalmente, fundos têm um período 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 de terceiros pela necessidade de crescimento 

rápido. 

A contratação das agências por parte dessa empresa aconteceu entre 2006 e 2007 

com a finalidade de captação de recursos de terceiros por conta da estratégia escolhida pela 

companhia: atualmente a empresa possui quase 50 shoppings, sendo que adquiriu a maioria e 

construiu o restante. A captação de recursos de terceiros dessa empresa foi feita por meio de 

emissões de bônus perpétuos no exterior, debênture local, linhas de financiamentos e CRIs. 

Esses tipos de emissões, segundo o entrevistado, pressupõem uma classificação de risco. Além 

disso, há compromissos estabelecidos em contratos de dívida (covenants) de que a empresa não 

pode ter sua classificação de risco de crédito rebaixada em duas notas e quais são as agências 

que podem fazer a avaliação de risco. Algo interessante é que a companhia possui o maior free-

float e o maior nível de governança corporativa do setor em que atua. Os acionistas são 

puramente investidores financeiros e não têm assento no conselho, sendo que as decisões 

estratégicas da companhia são feitas por conselheiros independentes.  

A decisão por qual tipo de captação depende das taxas e da necessidade de caixa. 

Quanto à estruturação da operação, basicamente a empresa precisa de um escritório de 

advocacia, um banco, que vai coordenar e vender ao mercado a emissão, um agente fiduciár io, 

que vai representar os interesses dos investidores, e de uma agência classificadora de risco. No 

caso das emissões dessa companhia, o próprio banco foi quem pediu que a classificação de risco 

fosse feita por agências internacionais (norte-americanas). Isso porque a empresa têm emissões 

internacionais. Sendo assim, não fazia sentido contratar uma agência brasileira.  

Como é necessário ter duas agências classificando a emissão, a escolha é feita por 

exclusão, ou seja, qual das três agências classificadoras não se gostaria de ter avaliando a 

empresa e a emissão. Nesse cenário não é possível escolher uma agência por conta do benefíc io 

que poderia obter pelo rating dado. A escolha das duas agências normalmente é feita por conta 

do preço e da qualidade do trabalho feito pela agência. Até porque, para o entrevistado, as três 

agências são equivalentes, diligentes e transparentes.  

As avaliações das agências e as respectivas notas influenciam no preço das 

emissões (maiores notas são compensadas com taxas menores pelo mercado, normalmente) e 
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também nas decisões dos investidores, já que alguns têm restrição de investimento pelo nível 

de rating. Alguns fundos nacionais e internacionais restringem a aplicação em emissões com 

grau de investimento. E mesmo dentro do grau de investimento há algumas restrições de alguns 

fundos. 

Os investidores, mesmo os de renda fixa, para fazerem suas decisões de 

investimento, valem-se também da cobertura de analistas de renda variável. Porém, esses 

investidores não vão contra o rating porque as agências, segundo o entrevistado, mostraram-se 

diligentes e minuciosas em suas análises. 

Sobre não ter mais os ratings da empresa e as emissões feitas pela S&P, o 

entrevistado acredita que a instituição trocou de agência para testar o serviço de outra. Contudo, 

isso não significa que esta não possa voltar a fazer análises pela S&P, até porque a instituição 

precisa de duas agências para fazer as avaliações necessárias. A troca das agências aconteceu 

por uma questão estratégica, já que a proposta apresentada pela nova agência foi muito 

interessante para a empresa, que resolveu testar os serviços. As três agências são vistas como 

prestadoras de serviço de qualidade e como iguais para o mercado, na opinião do entrevistado, 

quase como empresas que oferecem commodities. O que poderia fazer alguma diferença ente 

elas é o trabalho realizado e o custo, mas mesmo sob esse aspecto a discrepância não é muito 

grande entre elas. Essa visão talvez seja por conta de que a empresa possui ratings equivalentes 

na Fitch e na Moodyôs. 

A crise é vista como um fator que leva ao conservadorismo das agências, uma vez 

que se aprendeu o que foi feito de errado, e esse aprendizado deve resultar em maior diligênc ia 

nos pontos que foram anteriormente ignorados. Com isso, a indústria dos ratings acaba sendo 

resiliente. Nessa entrevista, especificamente, ciente sobre o fato de que a China estava fazendo 

esforços no sentido de criar uma agência de rating com a finalidade de ser reconhecida 

internacionalmente, o entrevistado comentou sobre as notas soberanas dadas por essa agência, 

na qual a China estava melhor avaliada do que os Estados Unidos, em uma tentativa de afrontar 

o status quo. Mesmo assim, há obrigação por parte do emissor de escolher entre as três agências 

norte-americanas para satisfazer alguns contratos com investidores. 

Para o entrevistado, as notas e as avaliações são cruciais para investidores que 

devem analisar muitos ativos e principalmente para estrangeiros que querem investir no 

mercado brasileiro, assim, ele acredita que, mesmo sem imposição feita pela legislação, a 

demanda por esses serviços continuaria. O entrevistado afirmou que o investidor não consegue 

ser minucioso na análise de todas as empresas e acaba colocando uma nota de corte como 

referência. Assim, um mercado sem as informações das notas das agências seria prejudicado. 
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No mercado brasileiro, os investidores qualificados são os grandes usuários das 

informações e análises feitas pelas agências ï além, é claro, dos contratantes das agências. Ao 

assinarem o contrato com uma agência, é entendido que não há garantia de que seja atribuído 

determinada nota de risco para a emissão. Na percepção do entrevistado realmente existe essa 

independência por parte das agências, e que depois do comitê que decidirá sobre a nota da 

emissão os clientes são apenas comunicados sobre o fato, não tendo nenhuma ingerência sobre 

isso. 

O papel das agências no Brasil, segundo o entrevistado, é fruto em primeiro lugar 

da legislação vigente no país que obriga que alguns produtos ofertados sejam avaliados pelas 

agências. Além disso, ele crê que o mercado não vive sem esse tipo de agente porque há 

múltiplas opções de investimento, e dada à limitação de tempo os investidores acabam 

precisando dessas informações para tomar suas decisões. Dessa maneira, acaba sendo um 

padrão do mercado, uma pré-condição, e não uma opção, de que as emissões tenham avaliações 

das agências. Para ele, antes de as agências entrarem no Brasil, como o mercado financeiro não 

era tão globalizado, havia menos empresas e as opções de investimento eram menores, 

prevalecendo aquelas no mercado local. Do ponto de vista do entrevistado empresas que 

fizeram avaliações de risco com agências estrangeiras antes delas entrarem no país buscavam 

um cartão de visitas para investidores estrangeiros.  

Para o entrevistado, as três agências norte-americanas são muito semelhantes 

porque é muito difícil ter discrepância entre as notas por muito tempo. O que existe é diferença 

de timing, ou seja, quando uma faz um rebaixamento, normalmente outra também o fará em 

curto ou médio prazo. Dessa forma, as notas tendem a ser equivalentes nas agências. Falando 

em timing, o próprio entrevistado acredita que as agências norte-americanas acabam por não 

ter equipes de analistas tão grandes quanto deveriam para ter a capacidade de olhar o mercado 

como um todo e anteciparem suas ações nas notas.  

 

 

5.5 Agência classificadora de risco norte-americana 

 

 

A entrevistada da referida agência começou a trabalhar como analista na instituição 

pouco tempo depois que esta chegara ao Brasil. Ela afirmou que naquela época encontrou 

dificuldade em realizar seu ofício porque não era comum consentir crédito no país e, por conta 

disso, o trabalho de avaliação de emissões feito pelas agências era em menor quantidade. 



99 

 

Para a entrevistada, o espaço ocupado pelas agências de rating de crédito é de um 

fiel da balança, sendo esse tipo de instituição um ñalgu®m independente fazendo as avalia­»esò. 

No caso das avaliações feitas por essa agência, além de serem independentes e contarem com 

critério público, elas conseguem englobar uma visão geral, quase mundial, daquilo que está em 

análise. O verdadeiro cliente final das agências não é o emissor, que contrata esse tipo de 

instituição a fim de avaliar o risco de determinado papel para colocá-lo no mercado para 

conseguir recursos de investidores pagando o mínimo possível. O cliente das informações 

colocadas no mercado pelas agências é o investidor, que quer remunerar sua carteira com o 

melhor investimento possível. O investidor não compra emissões se não tiver uma avaliação 

independente do papel porque é uma forma de autodefesa. Muitas vezes as avaliações 

independentes contêm informações que o próprio investidor ou gestor não teria capacidade de 

ter porque há uma gama muito grande de investimentos que pode ser feita. Para tanto, as 

ag°ncias surgem para que o investidor tenha uma esp®cie de ñr®guaò dada a ele a partir das 

notas de crédito ou ratings, que permite que ele compare o risco de cada investimento. A 

diferença é que uma agência como a entrevistada dispõe de mais de quatro mil analistas de 

risco, contingente de funcionários muito maior do que qualquer outra empresa poderia alocar 

para essa função. 

O emissor do papel, ao fazer a opção por captar recursos pelo mercado de capitais, 

consegue enxergar melhor a precificação de crédito feita pelos bancos para sua empresa. Os 

bancos, no Brasil, além de serem peças-chave na circulação do dinheiro, guardando recursos de 

poupadores e emprestando para tomadores, acabam também intermediando as operações de 

mercado de capitais, contribuindo de alguma maneira para a desintermediação financeira ao 

estruturar essas operações.  

O papel da agência de rating é ser uma instituição independente, sem interesse nos 

agentes que foram aqui descritos: emissor, investidor ou intermediário, que pode ser um banco. 

As agências devem se preocupar com informação padronizada, transparente e que seja possível 

de colocar em uma régua para comparação. O papel de instituição independente fazendo 

avaliações, na opinião da entrevistada, sempre existirá e, dessa maneira, as informações são 

distribuídas gratuitamente no mercado. A entrevistada estabeleceu uma comparação entre a 

agência e os jornais no sentido de que ambos fornecem informação. Entretanto, a agência 

procura fazer a avaliação da capacidade de um emissor de honrar suas dívidas. O rating é uma 

nota que expressa a probabilidade relativa de default de uma emissão. O papel dele é ser 

comparativo, e n«o apresentar uma probabilidade absoluta: ña beleza do rating ® que você traz, 

na mesma categoria, probabilidade de moratória diferente, dependendo do setor, mas que a 
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capacidade de pagamento de risco relativo tem que ser igualò. Ainda sobre o papel das ag°ncias, 

a entrevistada concluiu: ñas ag°ncias de rating têm uma grande importância porque existe um 

papel independente que tem que ser cumprido de avaliação, e o investidor tem que entender o 

risco, ele n«o vai ter a capacidade de entender ou de ter a independ°ncia para fazer issoò. £ 

importante notar também que nem todos os ratings são públicos, há ratings que são 

confidenciais e, de acordo com a entrevistada, a gama de ratings confidenciais é tão grande 

quanto a pública. 

O surgimento dessa agência se explica a partir do contexto de 1864, ano em que os 

maiores poupadores do mundo eram os europeus. O fundador dessa instituição, percebendo que 

faltava coragem para que aqueles investissem, principalmente nas ferrovias dos Estados 

Unidos, supôs que tal fato poderia se tornar um nicho de mercado. Dessa forma, criou uma 

empresa cujo propósito era fornecer informação independente para o investidor. Segundo a 

entrevistada a seguinte frase é do fundador da empresa: ño investidor tem o direito de saber e 

ele decide o risco que ele quer correrò. A partir do entendimento do risco ® que a precifica­«o 

deve ser feita, portanto, risco e preço devem andar juntos. O único risco que não é aceito pelo 

investidor é aquele que ele não entende. Basicamente, nos mais de 150 anos de mercado que a 

agência tem, o que mudou é a sofisticação das avaliações e as ferramentas utilizadas para se 

fazer isso. 

A diferença dessa agência para as outras no Brasil acontece porque a empresa, nas 

palavras da entrevistada, quer fazer análise de risco mais transparente, mais visível e que tenha 

a maior cobertura. Quando isso não acontece, a empresa muda em direção àquilo que almeja. 

Ela acredita que a cobertura abrangente da agência se dá por conta da capacidade e da habilidade 

adquiridas. Nas palavras dela: ño que nós queremos [...] ® ser a primeira opção e a mais 

importante opção para se entender risco de crédito e fazer comparações para investimentos. 

Nunca seremos, e não queremos, ser uma indicação ï e não somos uma indicação ï do que se 

deve ou não investir. [...] A gente quer ser a medida que você usa para entender riscos de formas 

diferentesò. Para isso, a ag°ncia n«o oferece apenas ratings para o mercado, mas também outros 

produtos que são interessantes para que o investidor consiga comparar riscos de crédito. O 

exemplo dado foi o Asset Management Procedure (AMP), criado no Brasil, entre 2000 e2001, 

pela entrevistada com uma equipe de analistas com a finalidade de expressar a estabilidade da 

instituição e se os procedimentos fiduciários realmente são cumpridos. A ideia era atender o 

investidor que iria deixar seus recursos para um fundo ou fazer alguma aplicação e precisava 

de mais informação sobre essa instituição. Nas palavras da entrevistada: ñeu acho que o que 

diferencia a nossa agência, e o que tem que diferenciar sempre, é que nós sempre vamos estar 
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procurando ter a informação de maior qualidade, com maior rigor analítico, com a maior 

transparência, com a maior eficácia, e que atenda aos mercados, ® o que a gente procuraò. Não 

é só as pessoas que fazem a diferença nessa agência, embora, como estejam no setor de serviços, 

eles acabam por depender mais da qualidade dos recursos humanos do que uma indústria. O 

que é deixado claro na entrevista é que a agência depende mais daquilo que as pessoas que estão 

fora da agência querem, ou seja, a instituição tem que atender a um mercado dinâmico e que 

usa o rating como padrão básico de avaliação.  

De forma interessante e diferente do que a agência estava acostumada a fazer em 

outras partes do mundo, como o que aconteceu no México e na Argentina, a operação no Brasil 

não foi comprada de uma agência de rating local. A entrevistada se desligou do banco em que 

trabalhava após receber o convite para montar a operação da agência desde o início, com uma 

equipe de quatro pessoas, sendo que ela era a representante, que contava com uma assistente, 

uma pessoa do departamento administrativo e um analista que trabalhou anteriormente com ela. 

Ela veio montar a agência no Brasil porque a outra pessoa que havia sido convidada não quis 

sair de Nova Iorque. A empresa está no Brasil desde setembro de 1998, e em 2000 a entrevistada 

tornou-se diretora-geral de todo o negócio no país, sendo promovida em 2011 a representante 

da agência no Cone Sul da América Latina (composto de sete países).  

Antes mesmo de estabelecer sua base no Brasil, no começo da década de 1990, a 

agência já avaliava os bonds brasileiros que eram colocados no mercado global. Em meados da 

década de 1990, a agência estava decidida a vir para o Brasil, mas esperou que grandes 

mudanças acontecessem, como o plano Real e a negociação da dívida externa. A partir de 1994 

é que o primeiro rating soberano veio a público. A percepção é de que apenas ao final do ano 

de 1998 o Brasil se tornou um país mais globalizado e mais apto a receber a agência de rating. 

Ao estabelecer-se no país, a agência elaborou a escala nacional em parceria com o departamento 

de economia da Fundação Getulio Vargas (SP). Nessa época, apenas 20 nomes brasileiros eram 

avaliados pela agência. A entrevistada ressaltou que o momento vivido era diferente: não havia 

tanto crédito no mercado e não se pensava em longo prazo em um país que convivia ainda com 

hiperinflação. A entrevistada declarou acreditar que a agência foi a última das internacionais a 

abrir escritório no Brasil porque o país era um mercado que quase não demandava os serviços 

prestados pela instituição por conta do contexto econômico. A entrevistada na sequência 

afirmou que, até hoje, o mercado de capitais ainda não se aprofundou o quanto deveria, mas é 

grande a importância das agências de rating no país. Mesmo tendo sido a última agência norte-

americana a chegar ao país, a empresa entrevistada oferece a maior cobertura no mercado 
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doméstico e global pelo número de emissões avaliadas. O mercado de longo prazo desenvolveu-

se depois da chegada das agências porque o rating corroborou com esse cenário. 

Desde o começo, o trabalho de comunicação da agência é feito com a finalidade de 

atingir os emissores, os fundos, as assets, para que esses agentes entendam critérios de avaliação 

da empresa. Ao que parece, há uma abertura pequena para discutir se os critérios usados pela 

agência para avaliação são corretos. Essas críticas são levadas internamente e avaliadas para 

que se possa criar produtos que atendam às necessidades do mercado. Mesmo assim, a 

entrevistada enfatizou que os critérios funcionam como leis que devem ser aplicadas e as 

exceções só podem ser feitas para os diferentes.  

Para a entrevistada, a maior dificuldade é o próprio mercado de capitais que não é 

tão profundo quanto deveria e não proporciona financiamentos de longo prazo que poderiam 

fornecer uma infraestrutura melhor ao país, por exemplo. Além disso, a agência teve que fazer 

(e assim prosseguem) uma divulgação do que era e para que servia o rating. É comum que se 

atribuam funções e explicações para o rating, quando na verdade ele diz sobre a capacidade de 

pagamento de algum agente avaliado. Como não havia experiência com ratings no começo da 

empresa no Brasil, a entrevistada pontou como positivo o posicionamento inicial do regulador 

de não exigir ratings. A instituição não encontrou muitos problemas com a concorrência que 

tinha outros tipos de produtos de informação. E, segundo ela, quem tiver o melhor produto é 

quem vai se estabelecer no mercado, o que foi conseguido pela agência em pauta por ter 

observado a necessidade do mercado brasileiro e fornecido produtos e serviços que eram 

precisos.  

A agência faz parte de um grupo norte-americano que também atua com soluções 

digitais de aprendizagem. Fazer parte de um grupo desses e possuir um grande histórico de 

ratings são fatores extremamente favoráveis para que a agência ganhe a preferência de seus 

contratantes. A diferenciação que os clientes fazem dessa agência perante as outras é a 

cobertura. Para a entrevistada, a agência é a mais conservadora entre aquelas que atuam no país, 

e isso significa ñter a probabilidade de morat·ria absoluta mais r²gidaò e, portanto, ser a empresa 

mais procurada por conta da exigência do investidor. Quanto à construção da legitimidade, a 

entrevistada fez interessantes observa­»es: ña legitimidade de uma ag°ncia de rating vem da 

capacidade que ela tem de ser vista como a melhor informação, ou seja, ter os analistas com a 

melhor experiência e visão. Então, você nunca vai construir legitimidade de agência de rating 

em cima de nome. [...]. Você tem que ter a maior qualidade e ® isso que a nossa agência tem. £ 

isso que cria o estofo da legitimidade da nossa agência: mostrar ao longo do tempo que você 

tem a melhor informação, e a melhor informação vem da maior capacidade de avaliar, de 
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entender o risco, de explicar. Se entender e não conseguir explicar, não adianta [...]. Então a 

nossa agência usa padrões globais de treinamento, de comparação etc. para que esses analistas 

não precisem ser brasileiros que fazem Brasil, mas que sejam os melhores. [...] £ importante 

ter os melhores, os melhores recursos e as melhores cabeças para atenderem ao Brasil e 

transmitirem isso também, por que só a gente entender e falar com a gente mesmo não vai 

adiantarò. Para a entrevistada, o que cria respeito e lideran­a nesse mercado, ñem termos de ser 

o serviço mais solicitado e mais ouvido do ponto de vista de risco de crédito, ® você ter a 

capacidade de fazer uma avaliação que vai ser testada e que os mercados vão testar e se elas 

vão se cumprir. Não adianta ter um nome forte no mercado se também as avaliações não se 

cumpremò.  

Sobre a crise de 2008, a entrevistada declarou ter sido uma fase muito difícil e dura, 

e que o evento de rebaixamento de muitos ratings foi algo inesperado. Os questionamentos não 

aconteceram somente nos Estados Unidos, onde a crise começou. A reação da agência foi 

conversar com todo mundo, de clientes a investidores. A mensagem que foi passada é de que a 

agência usou os dados disponíveis na época e o modelo de mercado que julgou ser transparente, 

dessa maneira, realizou avaliações de boa-fé e o que aconteceu foi, na opinião da entrevistada, 

totalmente imprevisível. Todavia, a crise e a discussão geradas trouxeram muitas informações 

novas que fizeram com que a agência mudasse os modelos de avaliação. A mudança foi cabida 

nesse caso por conta da dinâmica do mercado e da criação de produtos que não são básicos. A 

mudança de critérios, de modelos, juntamente com as probabilidades usadas, auxilia a agência 

a manter sua credibilidade e, inclusive, aumentar os negócios, que ficaram maiores quando 

comparados com 2008. A resposta à crise de 2008 veio em forma de regulamentação, primeiro 

nos Estados Unidos, seguido da Europa; e somente em 2012 essa onda chegou ao Brasil. A 

regulação no Brasil só ocorreu porque houve um clamor global pedindo por isso como resposta 

à crise e também a pedido das próprias agências. A regulação serve para garantir que as agências 

cumpram o que elas dizem fazer e também para garantir que as análises feitas pelas agências 

no Brasil sejam aceitas na Europa e nos Estados Unidos. De forma oposta, os mercados 

realmente desenvolvidos na América Latina não têm regulação sobre essa indústria. 

A mídia é vista como a melhor forma de se comunicar de uma única vez com todas 

as pessoas de uma comunidade financeira ou até mesmo globalmente, inclusive nos momentos 

em que há algum tipo de mal-entendido. Dessa forma, a agência consegue chegar à mesa das 

pessoas que decidem a avaliação de investimento e é isso que quem paga para ser avaliado 

busca: ser conhecido por quem irá comprar a emissão. A entrevistada declarou que a mídia por 

vezes publica e procura informações da agência apenas para vender jornal ï a menção à agência 



104 

 

na mídia é uma forma de chegar aos investidores. Quando há algum tipo de confusão ou mal-

entendido, a entrevistada disse que não parte do pressuposto que a mídia tenha errado, mas que 

pode ter acontecido um erro de comunicação da agência para com o mercado. É fundamenta l 

que a agência seja transparente e é obrigação também que se explique em momentos 

controversos. 

Claro que há conflitos de interesse nesse setor e no mercado financeiro como um 

todo, entretanto, o que faz a diferença é como esses conflitos são gerenciados para que o 

ñmercado ande como uma máquina azeitada e boaò. Do ponto de vista da entrevistada, um dos 

meios de conflitos de interesse ñ® ter alguém independente fazendo essa réguaò, ou seja, alguém 

independente para fazer a classificação de risco. As relações entre os clientes e a agência devem 

se pautar pela independência da agência. A própria entrevistada afirmou que os analistas, 

mesmo que discordem dos critérios e que sejam pressionados, se estiverem confortáveis de que 

as avaliações estão corretas, seguem com o que opinaram. A ideia é que quando o cliente 

discorda, em algum momento, ele se tornará também investidor e procurará as avaliações da 

agência porque considerará essa ña melhor ferramenta para decis«o de cr®dito quando se fala 

em risco de capital de pagamentoò. 

 

 

5.6 Empresa brasileira de varejo de produtos farmacêuticos 

 

 

A rede de farmácias em pauta é uma das mais novas do país, possuindo pouco mais 

de 30 anos de mercado, entretanto, considera-se ñatrevidaò por estar presente em todos os 

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 forma saudável a fim de que se pudesse tocar os projetos 

em mente, gerando retornos para a empresa. O presidente da empresa era do mercado finance iro 

e trouxe muitas pessoas de sua corretora de valores para trabalhar na companhia. A mudança, 

em 2011, dos funcionários da corretora para a empresa foi fundamental para que esta se lançasse 

no mercado de capitais. O conhecimento adquirido por essa equipe na corretora de valores 

possibilitou à empresa em questão ir ao mercado e conseguir montar a área de relações com 

investidores com o intuito de abrir capital. Porém, optou-se por fazer emissão de debêntures, 

ao invés de lançar uma oferta pública inicial de ações. A empresa ainda planeja abrir o capital 

da empresa, mas isso só deve acontecer nos próximos dois ou três anos. Ao estruturar a área de 

finanças, foi realizada a seguinte divisão: uma área mais operacional, responsável pelas contas 
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a pagar, a receber e a tesouraria, e outra encarregada pela otimização de estrutura de capital, 

modelagem financeira e atendimento ao mercado ï essa segunda área foi a responsável pela 

emissão avaliada pela Fitch Ratings. 

A decisão por não abrir o capital da empresa aconteceu por conta do que o 

entrevistado nomeou como ñcrise dos FIDCsò, ocorrida em 2012 e que culminou na interven­«o 

do Banco BVA. A solução para a empresa foi continuar com os projetos, mas emitir debêntures 

de acordo com a instrução CVM nº 476/09. A primeira emissão foi completamente comprada 

pelo Banco do Brasil, que também coordenou, estruturou e distribuiu. Não era vantajoso abrir 

o capital porque haveria desconto nas ações, e com a emissão de debêntures a empresa 

conseguiu realizar uma operação como se fosse de crédito simples com taxas, segundo o 

entrevistado, excelentes. Depois dessa primeira emissão de debêntures, a empresa teve mais 

duas, que n«o foram completamente ñencarteiradasò pelo Banco do Brasil, mas distribu²das 

entre seus próprios fundos de investimento. A companhia recorre com frequência aos recursos 

incentivados para financiamento de investimento em bens de capital repassados pelo Banco do 

Nordeste, pelo Banco da Amazônia e pelo Banco do Brasil. Por conta dessas linhas de crédito 

de recursos incentivados pré-aprovadas nesses bancos, a empresa não precisará preocupar-se 

em como financiará seus investimentos nos próximos três anos pelo menos. Segundo o 

entrevistado, é vantajoso manter essa estrutura de capital porque assim a empresa conseguiu 

uma nota de crédito considerada com qualidade alta da Fitch Ratings, portanto, o custo de novas 

operações é razoável, o que acaba por retardar a abertura de capital. 

A decisão inicial de contratar a Fitch Ratings para avaliar a emissão da empresa foi 

feita unicamente por conta de preços. A companhia entrou em contato com um escritório de 

advogados que cotou, além da Fitch, a S&P e a Moodyôs. A escolha foi feita por esse crit®rio 

por a empresa não ter relacionamento com nenhuma agência até então. O relacionamento com 

o escritório de advocacia era um pouco mais antigo ï inicialmente a ideia era realizar uma 

Oferta Pública Inicial (IPO). Com a experiência das emissões de debêntures, a empresa não 

desistiu de abrir o capital e tem investido em melhoria de sua governança com a ajuda do 

Instituto Áquila, uma dissidência da Falconi Consultores de Resultado (antigo INDG). 

A avaliação da Fitch, na visão do entrevistado, favorece o acesso ao mercado de 

modo que seja mais f§cil e barato captar recursos. Em sua opini«o, ños investidores partem do 

pressuposto que algu®m fez o trabalho que eles deveriam fazerò. Dessa forma, o rating serve 

como acreditação, principalmente quando emitido por uma das agências norte-americanas e 

mesmo após a crise de 2008. Para o entrevistado, as avaliações feitas pelas agências são vistas 

como uma boa prática de governança que denota diligência. 
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As opiniões das agências continuam sendo ouvidas pelo mercado porque não há 

mão de obra disponível, principalmente nos fundos, para avaliar todas as ofertas de papéis que 

chegam. Há a terceirização da análise de risco de crédito para essas agências, que faz um 

trabalho mais assertivo do que aquele possível nos fundos. As opiniões e notas publicadas pelas 

agências ao mercado são informações diferentes daquelas publicadas pelas auditorias e que 

importam principalmente aos investidores que querem garantir o retorno de seu investimento. 

Para o entrevistado, uma empresa ser avaliada por uma agência de rating de crédito demonstra 

que ela está aberta a fornecer o máximo de informações para ser vista como transparente e 

alcançar a confiança do mercado. Por isso, o relacionamento com o analista da empresa na Fitch 

é constante e inclusive as primeiras prévias de resultado são passadas diretamente para a agência 

de rating em uma tentativa de que o bom relacionamento influencie também nas notas auferidas 

pela agência e pelo mercado. 

Antes da emissão das debêntures, a empresa tinha ciência apenas da Austin e 

considerava as agências brasileiras menores. A companhia nunca foi procurada por outra 

agência, e mesmo as outras instituições que auxiliaram na emissão dos papéis não passou a 

instrução de pedir cotação para as agências nacionais.  

O entrevistado pontuou que é o porte da empresa que permite manter 

relacionamento com a agência norte-americana. O objetivo para uma próxima emissão é 

contratar, além da Fitch, outra agência estrangeira a fim de confirmar a nota de crédito da 

empresa e ter com isso ñuma vis«o do mercado como um todo, e n«o s· de uma ag°nciaò. A 

companhia pretende contratar a Moodyôs ou a S&P em breve para continuar a rolar a d²vida, se 

possível a um custo ainda menor. A contratação de outra agência estrangeira para avaliar a 

empresa significa que esta terá uma acreditação com outra instituição. Segundo o entrevistado, 

com essa medida a companhia passará ao mercado, em especial aos possíveis investidores, a 

ideia de ter ñduas das maiores agências 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 

mesmaò. Segundo o entrevistado, a companhia n«o enxerga muitas diferen­as al®m do pre­o 

oferecido pelos serviços contratados das agências norte-americanas e isso será o norteador para 

a escolha da segunda prestadora de serviços de avaliação de risco. Isso provavelmente aconteça 

porque o histórico de relacionamento com as agências não é muito grande.  

As decisões financeiras são afetadas pelas reavaliações feitas pela Fitch Ratings: a 

empresa está trabalhando para renovar as dívidas de curto prazo para conseguir gerar caixa e 

ter provavelmente o rating aumentado na próxima reavaliação. Além disso, a empresa acredita 

que a metodologia e os indicadores avaliados pelas agências são semelhantes e que, ao contratar 
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outra agência estrangeira, obterá a confirmação de sua nota de crédito, conseguindo baratear 

ainda mais o custo dos financiamentos. Para o entrevistado, mesmo se a regulação não exigisse 

que as notas de crédito fossem feitas, o próprio investidor exigiria que um terceiro avaliasse as 

operações com a finalidade de mitigação de risco e maior segurança. Isso torna-se uma prática, 

que se transforma em regra de mercado, podendo ser legitimada tanto pela legislação, como no 

caso dessa empresa por algo que é feito cotidianamente no mercado ï as emissões de debêntures 

que seguem a instrução CVM nº 476 não precisam de rating. 

As notas de rating de crédito para essa empresa representam acreditação e acesso a 

um custo diferenciado de captação, mesmo que seja em um momento que dependa de bancos 

para levantar capital. Outros fatores, segundo o entrevistado, conferem acreditação à empresa 

como um relacionamento próximo aos investidores possível por conta de um departamento de 

relações com investidores e do site da empresa dedicado a isso, a resiliência diante das crises, 

a governança, a auditoria feita por uma das quatro grandes empresas do setor e até mesmo a 

utilização do software SAP no dia a dia da empresa. Para o entrevistado, todos esses são 

mecanismos de compliance que mitigam o risco de investir nos papéis da empresa.  

Muito da evolução alcançada no Brasil, na visão do entrevistado, só foi possível 

por conta da legislação, que tentou trazer mais governança e informação para o mercado, 

conseguindo mais transparência quando se compara o que existe hoje com a década de 1990. 

Entretanto, para ele, a propensão ao consumo no país é maior que a capacidade de poupança ï 

com possibilidade de mudança no futuro. Com isso, o mercado de capitais poderá se 

desenvolver mais, assim como o mercado secundário. Para tanto, é necessário que os 

investidores sejam educados para entender o mercado de capitais e poder fazer suas decisões 

de alocação de ativos de forma consciente. Todavia, há uma questão cultural e histórica que 

permeia os investimentos no país: muitas pessoas ainda preferem ter imóveis ao invés de 

considerarem fazer parte de um fundo imobiliário, sem contar que mesmo 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 primário mais desenvolvido que o secundário e 

dominado por poucos e fortes investidores institucionais. 

Na visão do entrevistado, as relações entre as agências de rating e as empresas são 

muito profissionais, enquanto assumem um teor mais político com governos. Ele acredita que 

as agências deveriam trabalhar de forma mais quantitativa, ao analisar os governos e empresas 

com fortes laços com o governo. Outro ponto bastante controverso para o entrevistado é o 

modelo de negócio. Para ele, isso deveria mudar e, ao invés dos avaliados pagarem pelos 

serviços, as instituições financeiras é que deveriam arcar com os custos das agências de risco 
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em uma operação. Outro questionamento feito pelo entrevistado foi no sentido de que deveria 

haver uma segregação entre a área comercial das agências e a de análise. Para ele não fica claro 

se isso é respeitado ou mesmo se há algum órgão que avalia como isso acontece na prática. 

 

 

5.7 Empresa de investimento em imóveis comerciais de renda 

 

 

Foram dois os entrevistados da área de planejamento da empresa, sendo que um 

deles trabalha na companhia desde 2011, no cargo de gerente, e o outro ingressou em 2012 e 

atualmente é analista. A área é ligada diretamente ao diretor financeiro, sendo os entrevistados 

responsáveis pelo orçamento, fluxo de caixa, controle do financiamento, relacionamento com 

os bancos e com as agências de rating, além de administrarem as relações com os investidores 

que possuem papéis de dívida emitidos pela empresa.  

O relacionamento com as agências começou por conta da necessidade de captação 

de recursos. Inicialmente, a empresa tinha capital fechado e contava com apenas alguns 

investidores. Para continuar crescendo, em 2010, abriu capital e conseguiu captar R$ 900 

milhões. No fim desse mesmo ano, a companhia resolveu captar recursos por meio da emissão 

de um bônus perpétuo de US$ 200 milhões no exterior e foi então que começou a se relacionar 

com as agências de rating de crédito. 

Para as duas emissões do bônus perpétuo, a empresa contou com o financiamento 

de dois bancos, um suíço e outro nacional. Os entrevistados acreditam que a sugestão sobre 

agências provavelmente deve ter sido dada pelos próprios bancos. A empresa optou por 

contratar a Fitch e a Moodyôs para avalia­«o de risco de cr®dito, embora tenha cotado tamb®m 

a S&P. Inicialmente, considerava as três agências de rating com mesmo nível e escolheu as 

duas mais baratas, mas depois da emissão percebeu que o mercado externo enxerga a Fitch 

tecnicamente um pouco abaixo da Moodyôs e da S&P. Essa percep­«o que o mercado externo 

tem das agências confirmou-se quando do desenvolvimento do relacionamento da empresa com 

as ag°ncias. A equipe da Fitch ® lotada no Brasil, enquanto a da Moodyôs fica em Nova Iorque. 

Para os entrevistados, os analistas estrangeiros têm maior conhecimento que os brasileiros por 

conta do mercado nos Estados Unidos ser muito mais desenvolvido que o brasileiro, o que faz 

muita diferença nas análises. 

Talvez isso aconteça porque o tipo de negócio dessa empresa ï aquisição, locação, 

administração, incorporação e venda de imóveis comerciais ï é alavancado, o que é normal de 
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ser visto fora do país. Entretanto, esse tipo de negócio no Brasil tem tomado corpo mais 

recentemente e com o surgimento de fundos imobiliários está ficando um pouco mais usual. 

Dessa maneira, o desconhecimento do próprio tipo de negócio no Brasil pode ter prejudicado 

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

Para a primeira emissão feita no Brasil de debêntures, a empresa contratou a S&P. 

Não se cogitou a contratação de agências brasileiras por mirar o mercado externo. Se 

contratasse uma agência brasileira, os investidores estrangeiros não reconheceriam o rating e 

não olhariam da mesma maneira que uma avaliação feita por uma das três empresas norte-

americanas. Na sequência, a companhia contratou os serviços da S&P para avaliação também 

a emissão e, assim, acabou por contratar as três agências norte-americanas do mercado. A S&P 

foi avaliada como uma agência competente e que seus analistas entendem do assunto, mesmo 

que sejam baseados no Brasil. Hoje em dia, as três agências norte-americanas fazem 

reavaliações anuais, mas acompanham os resultados trimestrais da empresa. 

Entretanto, como se trata de uma empresa que negocia imóveis comerciais, ela 

ñherdouò algumas opera­»es que eram avaliadas por ag°ncias de rating brasileiras: alguns CRIs 

ï adquiridos em sua maioria por bancos ï e debêntures que vieram com a compra de uma 

corporação em 2013 e um built to suit10. Uma das operações era avaliada pela Austin e a outra 

agência os entrevistados não conseguiram nem se lembrar do nome. Ambos classificaram o 

relacionamento com essas agências brasileiras como protocolar, sem muita profundidade, uma 

vez que avaliavam apenas as emissões e não a empresa como um todo. As agências reavaliavam 

as emissões amiúde, mas nunca houve uma análise mais específica. Não é interessante para a 

empresa ter as avaliações feitas pelas agências brasileiras porque grande parcela dos acionistas 

e dos investidores é estrangeira. Além disso, já possui contratos com as agências norte-

americanas de tal maneira que é sujeita a pagar um fee anual para elas e também 

obrigatoriamente deve pedir opinião a elas sobre qualquer emissão que for feita.  

Na visão dos entrevistados, mesmo que não houvesse legislação exigindo as 

avaliações de crédito em algumas operações, as agências continuariam a ser contratadas por 

conta dos relatórios emitidos, em que informações sobre o que deve ser feito pela empresa são 

dadas com o objetivo de guiar as práticas e ações a fim de melhorar o rating. Porém, os 

entrevistados frisam que o que faz a diferença para um bom relatório é a qualidade da equipe 

que os atende na agência. A ideia central da importância do rating para essa empresa é conseguir 

melhores notas de crédito seguindo em partes as recomendações dadas pelos relatórios das 

                                                 
10 Built to suit: construção de um imóvel a partir de especificações do contratante, que apenas locará o bem, que 

permanecerá em propriedade do construtor (ARAUJO, 2015). 
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agências para pagar menores taxas de juros nos empréstimos. Como a alavancagem nesse tipo 

de negócio é comum, as avaliações de risco de crédito bem como as notas dadas pelas agências 

são importantes para a empresa pleitear no mercado taxas condizentes ao tipo de risco que será 

corrido pelo investidor ou credor da mesma.  

Os ratings também são usados por fundos a fim de embasar os investimentos que 

serão feitos, chegando a colocar regras baseadas nessas notas. Dessa maneira, se algum fundo 

se interessar por alguma emissão e tiver uma política de investimentos que tenha esse tipo de 

regra, tal papel deverá ser analisado e alcançar uma determinada nota na avaliação da agência 

porque, de outra maneira, o fundo não poderá investir. Isso funciona no mercado de dívidas, 

mas no de ações, pois as avaliações feitas pelas agências sobre as empresas funcionam apenas 

para embasar as decisões. No mercado de ações há mais envolvimento do investidor com a 

companhia, enquanto no mercado de dívida os investidores procuram o rating para avalizar seu 

investimento e compará-lo com outras oportunidades. Interessa no mercado de dívida se uma 

emissão está no mesmo nível de risco de outra e essa comparação é feita pela nota de rating. 

Ao que parece, não interessa tanto ao investidor o negócio do emissor, mas o nível de risco que 

irá correr, quando se trata do mercado de dívida. 

Outro recurso usado no mercado de ações pelos fundos são as análises feitas pelos 

bancos de investimento, como, por exemplo, as seguintes instituições fazem análises: Bank of 

America, Merrill Lynch, Bradesco BBI, BTG Pactual, Citibank, Credit Suisse, Deutsche Bank, 

Goldman Sachs, Itaú, J. P. Morgan, Santander, Morgan Stanley e HSBC. O acompanhamento 

por parte desses bancos de investimento das ações das empresas é mais próximo e bastante 

usado pelos fundos que investem nesse mercado. Entretanto, quando se fala do mercado de 

dívida brasileiro, para os entrevistados, o acompanhamento por parte dos bancos é bem menor, 

assim como o tamanho desse mercado. Na última emissão de debêntures feita pela empresa, 

percebeu-se que as assets de dois grandes bancos brasileiros privados são as instituições mais 

ativas do mercado, mas também não se pode deixar de notar a atuação, por exemplo, das 

fundações como a Fundação Vale do Rio Doce de Seguridade Social (Valia) e a Fundação do 

Economiários Federais (Funcef), que administra o plano de previdência dos empregados da 

Caixa Econômica Federal. Essas instituições não podem comprar emissões que não tenham 

rating por mais que tenham relacionamento com a empresa e conheçam sobre o crédito dela, 

segundo os entrevistados.  

Quanto aos erros cometidos pelas agências, os entrevistados acompanharam o que 

aconteceu na última crise, a subprime. A imagem que as agências conseguiram passar para 

ambos depois do ocorrido foi a de que est«o mais ñantenadasò, ñligadasò, ao menos 
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aparentemente. Essa percepção acontece por conta do que ocorreu com a companhia, que 

recebeu uma Oferta Pública de Aquisição de Ações (OPA) e logo em seguida as agências 

entraram em contato para saber mais informações a respeito, porque precisavam colocar a 

público o que avaliaram sobre esse fato. Os entrevistados avaliaram tal atitude como uma 

qualidade das agências desenvolvida depois da crise a fim de tornarem-se mais proativas com 

os erros. As relações das agências no exterior como muito mais permeadas por conflitos de 

interesse. Mesmo assim, as agências são bem ouvidas, e continuarão a ser, pelo mercado desde 

que consigam sustentar a credibilidade, segundo os entrevistados. As agências podem perder a 

credibilidade se errarem as avaliações feitas sobre seus clientes. É interessante essa última 

observação dos entrevistados porque, ao serem perguntados sobre casos controversos 

acontecidos no Brasil, primeiro eles declararam que não há um trabalho feito pelas agências no 

sentido de esclarecer a todos os clientes o que aconteceu de errado com as avaliações e também 

afirmaram que quem se interessa mais sobre as notas dadas pelas agências são os investidores, 

e não os avaliados. Ambos entendem que, se tivesse acontecido algo de errado com alguma 

avaliação de empresa no ramo em que atuam, eles teriam tido mais curiosidade para entender o 

que houve de errado. Nenhum deles culpa as agências por esses eventuais erros porque o 

negócio delas não é ser mais uma auditoria, entendendo a relação entre avaliado e avaliador 

como de confiança. Eles até consideraram ainda a possibilidade de essas informações passadas 

nesses casos terem sido maquiadas. 

 

 

5.8 Banco privado brasileiro 

 

 

A entrevista com essa instituição foi iniciada com perguntas a respeito da história 

do banco (que permanece sendo gerida pela família do fundador). Entretanto, mesmo os 

herdeiros sendo sócios-majoritários, atualmente a instituição possui um dos maiores bancos 

brasileiros como parceiro e acionista a fim de fornecer empréstimos consignados e seguros para 

seus clientes. A quarta geração da família está sendo preparada na instituição financeira parceira 

para assumir o comando do banco. O banco já realizou FIDC e conseguiu captação no exterior 

através de um Medium Term Note.  

Como é uma instituição pequena em comparação com outros bancos nacionais, o 

banco em pauta acredita que deve reinventar-se para cada crise e que, de forma diferente dos 

grandes bancos, necessita mover-se rápido, ter uma estrutura de custo enxuta e pensar em novos 
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produtos para atuar em nichos. Na visão do entrevistado, os bancos grandes competem de forma 

diferente no mercado: com grande capilaridade por conta da quantidade de agências espalhadas 

pelo país, eles podem cobrar taxas muito altas de seus clientes, que acabam por concordar com 

isso por conta da falta de concorrência em algumas localidades.  

O banco em questão acredita que, com a intervenção do Banco Central no Banco 

BVA, em 2012, tenha sofrido um pouco as consequências disso por ser do mesmo porte daquele 

que sofreu a intervenção. A instituição entende que o mercado em geral, os investidores e as 

próprias agências de rating de crédito tenham colocado as instituições financeiras de médio 

porte em um mesmo patamar nessa época, e, dessa forma, mesmo não sofrendo intervenção do 

Banco Central, teve que lidar com as consequências por pertencer a uma espécie de peer group, 

segundo o entrevistado. Nesse mesmo ano foi feita a parceria com o outro banco, que culminou 

na cria­«o de outra institui­«o financeira ñdo zeroò. 

Embora não tenha capital aberto, os próprios acionistas do banco em questão 

investem em governança corporativa e fizeram questão que a empresa tivesse uma área de 

relações com investidores ï departamento entrevistado nessa ocasião. A companhia 

desenvolveu essa área por conta dos road shows que faz com a finalidade de captar recursos 

majoritariamente de investidores estrangeiros e de outras instituições financeiras. No início, 

essas reuniões com possíveis investidores eram feitas com o diretor financeiro, que também 

acumulava o cargo de diretor da área de relações com investidores. A estratégia de mostrar-se 

mais ao mercado veio logo depois do problema enfrentado pelo Banco BVA, no final de 2012, 

juntamente com a decisão de profissionalizar todo o conselho do banco. Outro objetivo da área 

de RI era mapear os bondholders do banco para gerenciar de forma mais eficaz o 

relacionamento com eles e também começar a apresentar a instituição para as agências de rating 

de crédito não só no Brasil, como também nos Estados Unidos. Com essas ações, a empresa 

passou a ter mais liquidez que alguns outros bancos de médio porte e que são grau de 

investimento. 

Dessa maneira, para deixar mais simples o trabalho de apresentar para investidores 

o banco, foram contratadas as seguintes agências para avaliar a instituição: Fitch Ratings, 

Moodyôs e RISKbank. Essa última é uma empresa especializada em analisar e classificar o risco 

de corporações, principalmente de instituições financeiras no Brasil e é ligada à LF Rating, 

atual Argus. O diferencial da RISKbank para as outras agências, segundo o entrevistado, é ser 

uma classificadora de risco bancário substancialmente paga pelas fundações, ou seja, o modelo 

de negócio adotado é diferente daquele das agências de rating de crédito. O banco paga apenas 

um fee muito pequeno, quando comparado ao que é pago para as agências de rating, que serve 
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para custear a visita que fazem ao banco com a finalidade de avaliá-lo. 

Para o entrevistado, a percepção sobre as agências de rating de crédito depende 

muito mais se o investidor é brasileiro ou estrangeiro. O investidor local entende muito mais 

todas as idiossincrasias de nosso país, o que permite que ele tome mais risco. E há outra questão 

importante no Brasil em relação a investimentos: apenas atualmente é que as pessoas têm se 

interessado e começado a entrar no mercado de capitais para rentabilizar seu capital. Mercado 

de capitais nesse caso não é apenas de renda variável, mas de renda fixa também. Um problema 

apontado durante a entrevista é que ainda não existe um mercado secundário no país e apenas 

as grandes assets conseguem fazer investimentos fora do país. Dessa forma, o entrevistado 

entende que h§ uma esp®cie de ñmodaò que domina o mercado como ña onda do FIDCò ou 

ent«o um determinado momento que ñvai todo mundo para deb°ntureò. Os investidores locais 

parecem levar muito menos em consideração as agências de rating. Entretanto, o 

posicionamento das assets de bancos públicos é diferente: elas têm um regulamento mais 

restrito quando se trata das notas de crédito dadas pelas agências. A impressão passada pelo 

entrevistado é que tais restrições de investimento acontecem porque, ao se colocar notas 

mínimas de rating de crédito para investir, o risco de que o analista de crédito perca seu 

emprego por ter sugerido algum investimento é reduzido, afinal de contas, as decisões de 

investimento da asset foram baseadas nas análises feitas pelas agências. 

Por conta desse posicionamento de algumas fundações, assets e fundos de restringir 

investimentos pautando-se nos ratings de crédito das agências, o banco pode ser prejudicado, 

como foi quando as agências mudaram suas metodologias depois de Basileia III. Desde 2011, 

as agências norte-americanas aplicam essa nova metodologia, mas o Banco Central do Brasil 

ainda está implementando o que foi acordado na Suíça no fim de 2010. Com o Brasil ainda 

ñvivendo em Basileia IIò e com a metodologia nova de Basileia III usada pelas ag°ncias, o 

banco em questão sofreu um rebaixamento de quatro notas e deixou de ser elegível para muitos 

possíveis investidores por conta das restrições previstas em suas políticas de investimento. Não 

há afrouxamento nas políticas de investimento mesmo quando os investidores que possuem 

restrições entendem que as agências anteciparam a metodologia de avaliação de bancos em sete 

anos no Brasil. Os ratings, para esse tipo de investidor, permanecem como segundo nível na 

análise de crédito. 

Já o investidor internacional compara globalmente as oportunidades e a primeira 

análise feita é a de país. Para entender melhor o possível investimento, os investidores médios 

internacionais seguem o seguinte protocolo: fazem algumas reuniões com o emissor do papel, 

que provavelmente estará em road show, depois conversam com o analista de rating da emissão 
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e, se não ficarem satisfeitos, conversam com analistas de algum banco de investimento. Na 

opinião do entrevistado, é difícil um investidor médio estrangeiro tomar a iniciativa para aplicar 

em papéis de outra maneira. Comportamento diferente é observado nos grandes fundos que 

possuem mais capital para investir: não se importam tanto com as agências de rating, mas olham 

o fundamento e normalmente esperam uma crise para entrar em investimentos e rentabilizarem 

mais. Além disso, quando grandes investidores resolvem comprar determinado papel, existe um 

efeito positivo sobre ele, o que acaba dando mais notoriedade para a emissão, com possíveis 

publicações na mídia especializada, como na Bloomberg, e até quem sabe indicações de compra 

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

de ñc²rculo positivo virtuosoò. 

Para o entrevistado, o C level das empresas é mais cético com as agências de rating 

de crédito. Entretanto, os analistas de crédito procuram seguir o que está sendo feito por todos 

e o efeito nesses casos impera. É confortável contar com a opinião de uma agência de rating, 

além daquela emitida pela área de crédito. A área de crédito e os profissionais que a compõem 

nas institui­»es n«o s«o considerados pelo entrevistado ñas estrelasò dentro de suas companhias. 

Os profissionais mais aclamados normalmente são parte da área comercial. Para tentar garantir 

seus próprios empregos, os gestores tendem a seguir o que as agências apontam em seus 

relat·rios. Por conta disso, normalmente, preferem ñperder com todo mundo do que ganhar 

sozinhoò. O racional disso ® que, se voc° ñganhar sozinho, voc° fica muito na miraò, e h§ 

desconfiança de outros agentes que os ñganhadores sozinhosò possam ter insider information. 

A mudança desse posicionamento mais passivo, dependente das opiniões das agências de 

rating, poderia ser feita pela formação de gente que entenda de crédito. Só assim é que as 

decisões poderiam ser tomadas a partir do que é analisado pelas áreas de crédito.  

Porém, em pequenas assets e em family offices, existe uma maior liberdade e as 

agências de rating são raramente ouvidas. Nesses lugares, a propensão para tomar risco é maior 

por conta dos incentivos dados às pessoas e, assim, conseguem ganhar mais que a média do 

mercado. Os family offices normalmente têm mais flexibilidade e procuram analisar o crédito e 

entender o banco. Para isso, preferem conversar com analistas de mercado e, também, com o 

próprio banco. A audiência dos relatórios das agências é 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 defesa, uma justificat iva 

para algum investimento que venha a dar errado. Dessa maneira, há uma garantia do analista 

de investimento ou dos responsáveis pelos investimentos no fundo de que não serão 

responsabilizados pelo que deu de errado, mas poderão colocar a culpa em um terceiro, nas 
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agências ou no próprio mercado. 

Os melhores analistas de crédito, na opinião do entrevistado, não estão nas agências 

de rating de crédito. Esses profissionais de excelência podem até ter passado por uma agência 

durante sua carreira, mas, se são bons de verdade, o mercado acaba reconhecendo-os e eles 

saem para outros lugares em que serão mais reconhecidos pelo trabalho de análise que fazem e 

também financeiramente. Para o entrevistado, não é motivador para o analista de crédito fazer 

todo o trabalho e no fim das contas as decisões serem tomadas com base no rating dado por 

uma agência e não tomando por base suas análises.  

Para a contratação das agências de rating de crédito o banco em questão pensava 

que ser preciso ter todas elas próximas para conseguir captar no mercado de capitais local e 

internacional. A empresa pediu propostas das três norte-americanas e também da Austin, da LF 

e do RISKbank. Inicialmente, o relacionamento do banco era muito mais reativo e agora é muito 

mais ativo, com reuniões marcadas pelo próprio banco com a finalidade de passar informações 

profundas sobre crédito: além dos demonstrativos financeiros e das notas explicativas, é 

preparado um relatório contendo informações sobre os funcionários, sobre os membros da 

diretoria, com um pequeno currículo de cada um, e também sobre o racional da gestão de 

tesouraria, bem como informações acerca de como as decisões de crédito são tomadas pelo 

banco. Como o trabalho com as agências tornou-se muito maior, ficou quase impossível ter o 

mesmo relacionamento e oferecer qualidade e quantidade de informação semelhante às seis. 

Assim, optou-se por apenas três agências para avaliação, já que de outro modo a instituição 

perderia muito tempo para que todas as agências pudessem ser munidas com as mesmas 

informações.  

Para fazer um trabalho mais ativo com agências e investidores, o departamento de 

RI precisou distribuir melhor ao longo do ano suas ações ao invés de trabalhar sazonalmente 

apenas nas divulgações de resultados. Para a escolha das agências que continuariam sendo 

contratadas para fazer suas avaliações, o banco em questão fez uma pesquisa informal com 

aproximadamente 25 investidores, entre eles, assets e hedge funds que tinham conhecimento 

sobre o banco para saber quais agências eles levavam em consideração. Com isso, a empresa 

conseguiu fazer um ranking que foi apresentado para a diretoria juntamente com a opinião da 

própria área de RI sobre quais agências que realmente deveriam continuar o trabalho de 

avaliação do banco. A decisão, tomada em 2014, resultou da suspensão dos contratos de todas 

as ag°ncias brasileiras e continuidade dos servi­os prestados pela Fitch e Moodyôs. Diante de 

tal cenário, o banco então permaneceu apenas com o RISKbank porque algumas fundações 

baseiam-se nos relatórios do mesmo. De forma oposta ao que era esperado, o prêmio de risco 
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do banco continuou caindo quando este optou por continuar com apenas três das seis 

instituições 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 governança corporativa. 

Quanto à reputação das agências internacionais, o entrevistado acredita que três 

ñinternacionaisò s«o muito semelhantes, havendo diferen­a entre elas no que diz respeito a um 

maior know-how em determinado setor: enquanto uma entende mais de certo tipo de indústr ia, 

outra trabalha mais com renda fixa e assim por diante. No caso do banco em pauta, percebeu-

se que, para que os FIDCs tivessem aceitação no mercado brasileiro, era preciso que a S&P 

fizesse a análise, que fornecia muito suporte para o trabalho de rating da agência a ser feito. 

Para fazer o modelo de análise de FIDC na S&P, bem como a legislação no Brasil sobre o 

produto, o diretor executivo do banco e um diretor da agência trabalharam juntos. Essas pessoas 

acabaram por criar um padrão e, como saíram na frente, conseguiram criar um modelo que foi 

aceito pelo mercado. Hoje em dia, os dois têm uma gestora, que também foi incluída nas 

entrevistas desta pesquisa. Isso acontece com outros produtos do mercado e, ao final, há 

acomodação daqueles que se nutrem de informação com os relatórios de rating de determinada 

agência para determinado produto. Logo trocar de uma agência para outra como avaliadora de 

determinada empresa ou emissão é algo raro no mercado. Na hora de fazer a escolha por 

determinada agência, os traders do mercado também são ouvidos. Os investidores são levados 

em consideração também, uma vez que acabam acostumados com a análise de determinada 

agência para algum tipo de produto.  

Outra diferenciação entre as agências, além da quase especialização implícita, é a 

representatividade local, o que é entendido pelo entrevistado como possuir analistas locais que 

entendam as idiossincrasias. Ao que parece, para o entrevistado, as agências escolhidas são 

aquelas que com maior penetração no Brasil e que possuem analistas locais. Contudo, ele não 

acredita que as agências consigam reter talentos aqui no Brasil por conta de melhores propostas 

que o mercado acaba por oferecer para os bons analistas de crédito. 

As agências de rating nacionais, segundo o entrevistado, perderam o grande 

diferencial que tinham, principalmente depois da entrada mais efetiva das agências norte-

americanas (estas foram chamadas de internacionais durante toda a entrevista). As três agências 

norte-americanas começaram a ganhar espaço quando montaram escritórios no Brasil e 

passaram a contratar pessoas chave do mercado, como Regina Nunes, enquanto as brasileiras 

pararam no tempo. Entretanto, com a entrada do mais novo competidor no mercado, a Liberum, 

parece que se inicia um processo de renovação com foco na independência, na qualidade da 
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equipe e na atualização do modelo de gestão. A Liberum é diferenciada por realizar seu trabalho 

junto aos investidores, ou seja, aqueles que compram as emissões, enquanto as outras agências 

nacionais v«o na ñcontram«oò, realizando forte trabalho junto aos emissores. Para o 

entrevistado, se o investidor realmente demandar as avaliações feitas pelas agências locais, eles 

as contratariam. O trabalho a ser feito com os investidores, por parte das agências nacionais, 

seria no sentido de fazê-los acreditar que há conhecimento técnico e que os relatórios são 

fidedignos, além de serem capazes de entender as particularidades do Brasil, refletindo-as em 

suas opiniões de risco de crédito.  

Muito foi discutido sobre o papel das agências de rating, em 2008 e 2012 durante 

a crise subprime, e também para que a instrução da CVM fosse editada. Contudo, o modelo de 

negócio continuou praticamente o mesmo. O que foi criado depois dessas discussões foram as 

segregações dentro das agências e diversas regras para que se garantisse a independência das 

opiniões emitidas. Dessa maneira, o investidor continua pagando pelas agências indiretamente 

ao comprar os papéis emitidos.  

Por conta dos erros anteriores e do medo de errar de novo, a opinião do entrevistado 

é que as agências norte-americanas preferem ser reativas ao invés de ativas. Quanto às 

brasileiras, é necessário investir em talento e também no comprador do papel, ou seja, não 

adianta fazer um trabalho de divulgação com os emissores de papel, mas com os fundos de 

investimento e de pensão. Além disso, o conteúdo dos relatórios emitidos pelas brasileiras é 

muito repetitivo, devendo ser mais objetivo e com informações realmente novas quando são 

feitas as atualizações. 

 

 

5.9 Geradora, transmissora e distribuidora de energia elétrica 

 

A entrevista foi feita com uma pessoa da área de captação de recursos formada em 

economia e que está há 8 anos trabalhando na empresa. Antes de ser transferida para essa área, 

em setembro de 2013, ela trabalhou nas áreas de análise de investimentos e gestão de risco e 

controles internos, ou seja, sempre em áreas ligadas a finanças. 

A empresa emitiu cinco debêntures e também American Depositary Receipts 

(ADRs), além de ter feito empréstimos com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico 

e Social (BNDES), com a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) e com a própria 

Eletrobras. O mercado de capitais acabou sendo uma solução para essa empresa, pois o Banco 

Central fez uma resolução que limita a capacidade dos bancos de emprestar dinheiro ao setor 
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público em geral. Para que empréstimos ocorram, o CMN deve autorizar a operação de crédito. 

Sendo assim, como o mercado de capitais não é controlado pelo BACEN, a empresa de 

economia mista desse caso optou por emissões e programas específicos de financiamento. 

A emissão de ações no mercado nacional aconteceu em 1994 e os ADRs foram 

emitidos em Nova Iorque em 1996, com a finalidade de financiar o crescimento da companhia. 

Em 1997 começaram as emissões de debêntures. Anualmente é feito um planejamento para que 

sejam decididas a quantidade necessária de capital de terceiros e a forma como deverá ser feita 

essa captação. Como a empresa é de economia mista, para as operações no mercado de capitais, 

a contratação dos agentes participantes deve ser feita por inexigibilidade de licitação, uma vez 

que as empresas contratadas são especialistas. 

Para a escolha dos participantes da estruturação da operação, o critério é o 

relacionamento que esses parceiros possuem com a empresa, principalmente no momento de 

optar pelo banco. Os bancos são uma peça importante porque são eles que normalmente 

enumeram as opções de financiamento que a empresa tem no mercado de capitais. Além do 

relacionamento com o banco, outro critério usado para a escolha de parceiros para operações 

no mercado de capitais é o ranking divulgado pela ANBIMA . Após essa análise, a área de 

captação de recursos faz uma tomada de preços com as instituições mais bem posicionadas 

nesse ranking e opta por aquela que oferecer preços mais próximos daqueles que a empresa 

estiver acostumada a pagar. Geralmente, as operações são feitas pelo BB, Itaú, Bradesco e 

Santander.  

É prática do mercado que os próprios bancos determinem quais deverão ser as 

agências de rating de crédito a serem contratadas e estabeleçam uma meta de rating para a 

operação. As agências contratadas são as internacionalmente reconhecidas: Fitch, S&P ou 

Moodyôs. Para a contrata­«o das ag°ncias tamb®m ® feita uma cota­«o, e aquela que oferecer o 

menor preço é a escolhida para avaliar a operação. Atualmente, a Fitch é a agência responsável 

pelos ratings emitidos. Essa agência é contratada apenas por conta das operações no mercado 

de capitais. Seria um custo muito alto para a empresa se as avaliações de rating de crédito 

fossem feitas apenas para indicativo ao mercado. A empresa acredita que a Fitch ofereça o 

melhor preço por já avaliar suas operações há algum tempo. Mudar a agência de rating significa 

incorrer, ao menos inicialmente, em custos maiores. Além disso, a Fitch é bem conhecida no 

setor elétrico e é a agência responsável pelo rating de grande parte das concessionárias de 

energia. A empresa observa também que os analistas são muito bem atualizados e conhecem o 

setor com profundidade.  
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Ao ser indagada sobre o porquê de nenhuma agência brasileira ter sido cotada, a 

empresa respondeu que a decisão a respeito de quais agências contratar é tomada pelo banco 

coordenador da operação. A determinação dos bancos coordenadores das operações dessa 

empresa é que sejam contratadas agências internacionais porque ño papel fica bem mais visto, 

ele é mais bem avaliado em alguns fundos que só analisam papéis que tenham rating dessas 

tr°s ag°nciasò. Portanto, quem dita quais s«o as ag°ncias de rating de crédito mais aceitas no 

mercado brasileiro são, na verdade, os fundos de investimento; e, mesmo não sendo 

estrangeiros, eles têm preferência pelo trabalho de avaliação feito pelas três agências 

americanas. A empresa considera-se ñna m«oò do banco coordenador porque ® ele que conhece 

o investidor e sabe das exigências dessa terceira parte, portanto, é difícil para a companhia 

avaliar as reivindicações feitas. Dessa forma, deve confiar que as requisições são feitas por 

serem extremamente necessárias.  

Segundo a entrevistada, a relação entre a empresa e a agência deve ser pautada por 

um elo de confiança verdadeiro, já que muitas informações e projeções que normalmente não 

são públicas são passadas com a finalidade de embasar as avaliações. Há receio que com isso o 

rating possa ser alterado. Entretanto, a empresa procura ser mais eficiente analisando o que é 

publicado nos relatórios de rating. Dessa maneira, sabe o que a agência pensa sobre sua posição 

financeira.  

Ainda sobre relacionamentos, a entrevistada faz uma distinção importante entre 

aqueles construídos com os bancos e com os investidores. A relação com os bancos é muito 

mais próxima: o Banco do Brasil chegou a comprar integralmente uma emissão de debênture 

da empresa. Para essa operação, o banco não pediu rating algum, porque já possuía informações 

importantes e atualizadas sobre as finanças, o caixa e o crédito da companhia. Por outro lado, 

os investidores, mesmo com os road shows, precisam de respaldo externo, fornecido nesse caso 

pela agência de rating. Para a entrevistada, os investidores colocam o mesmo peso para as três 

agências americanas, não preferindo uma à outra. 

Quanto às taxas conseguidas para fazer as captações, a entrevistada observa que 

quando são feitas a mercado, há mais competitividade do que quando as emissões são 

compradas pelos bancos. Sendo assim, para conseguir uma taxa menor, aceita a condição de 

contratar uma agência classificadora de crédito para avaliar suas operações. 

A maior competitividade no setor, segundo a entrevistada, virá quando perceberem 

que as agências nacionais também têm capacidade de avaliar. Para isso, as agências nacionais 

devem fazer um trabalho principalmente com os investidores qualificados, que são poucos, com 

a finalidade de mostrar seu potencial e sua credibilidade. Entretanto, por conta de eventos como 
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o não pagamento das debêntures da OAS no começo de 2015, o momento é de conservadorismo 

no mercado. A onda conservadora leva os investidores a aceitarem apenas os ratings das 

agências americanas, mostrando a extrema resiliência desse mercado.  

 

 

5.10 Gestora de recursos em investimentos de longo prazo 

 

 

Para o entrevistado, as opiniões das agências de rating de crédito servem apenas 

para os investidores institucionais, porque os títulos que eles compram para suas carteiras, 

segundo regulamentação, precisam estar em certo nível de rating. Para ele, o uso dos ratings é 

pro forma, ainda mais depois da crise subprime de 2008, que, mesmo tendo acontecido nos 

EUA, afetou a forma como as agências são vistas por sua audiência.  

No Brasil, segundo o entrevistado, ocorre a mesma coisa. As agências estão sempre 

atrasadas com o que acontece nas empresas por conta de conflito de interesses, e os exemplos 

dados foram: as empresas ñXò, de Eike Batista, e o banco Lehman Brothers. Para ele, o conflito 

de interesses está ligado ao modelo de negócio, em que o emissor contrata a agência de rating, 

que, por sua vez, se não atribuir a nota de crédito que o emissor quer, provavelmente perderá o 

cliente, pois este procurará outra agência. Além disso, o processo de trabalho das agências é o 

mesmo, independentemente do país onde estejam: as ações nas notas de crédito sempre são 

tomadas a posteriori, ou seja, depois que algum problema acontece. 

Para o entrevistado, o investidor brasileiro é muito despreparado, inculto e não sabe 

avaliar. Nesse contexto, as agências de rating funcionam da seguinte maneira: ñEu finjo que te 

engano, voc° finge que acreditaò, um rito processual necess§rio. Sendo assim, os investidores 

institucionais, principalmente os grandes fundos de pensão brasileiros, com base na 

classificação feita pelas agências, fazem seus investimentos para garantir que, caso no futuro 

algo dê errado com eles ou os gestores sejam processados pessoalmente, tenham como se 

defender, lançando mão da explicação de que os investimentos foram feitos com base nas notas 

dadas pelas agências. Essa estratégia é garantida pela própria regulamentação desses fundos, 

que prevê que os investimentos sejam feitos em títulos de baixo risco de crédito. Já os fundos 

escrevem suas políticas de investimento e decidem quais agências e notas de crédito irão aceitar. 

Isso funciona como se fosse um seguro das ações tomadas pelos gestores desses grandes fundos, 

que, segundo o entrevistado, possuem montantes bilionários para investir e pouca capacidade 

de analisar profundamente os investimentos. Portanto, a forma mais fácil é recorrer aos ratings, 
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e de preferência àqueles feitos pelas agências americanas. Essa é uma forma de terceirizar a 

decis«o de investimento e ñse proteger de uma decis«o errada por leni°ncia, por exemploò.  

A precificação das agências americanas leva em conta também que elas são as mais 

citadas nessas políticas de investimento, portanto, uma emissão que tenha a sua nota de crédito 

emitida por uma delas, tem, teoricamente, muito mais probabilidade de ser aceita por uma 

quantidade maior de investidores. Dessa forma, segundo o entrevistado, o preço das agências 

americanas ® em m®dia 30% maior que o das brasileiras. O que ® cobrado a mais ® a ñplacaò, o 

nome da agência que vai atrelado a uma determinada emissão. Entretanto, todo o procedimento 

que essas empresas estrangeiras fazem junto ao avaliado é extremamente padronizado, o que, 

segundo o entrevistado, não garante a acurácia das notas e avaliações. 

Na visão do entrevistado, as agências brasileiras são apenas alternativas às 

americanas, ficando somente com as avalia­»es de ñativos alternativos, como CRI, CCI, ativos 

de lastro imobili§rioò. Quando h§ brechas em alguns t²tulos, os emissores acabam recorrendo a 

essas agências, que, de acordo com o entrevistado, são second tier. 

Quanto à questão da regulamentação, o entrevistado acredita que a agência 

brasileira é praticamente uma cópia da estrangeira (americana), com a finalidade de atrair 

investidores de países desenvolvidos e que têm mais disponibilidade de capital para investir no 

Brasil. Sendo assim, há necessidade dos ratings para esse tipo de investidor. 

 

 

5.11 Gestora de fundos de investimento 

 

  

É uma gestora de fundos multimercado que concentra seus investimentos em 

crédito privado, em outros fundos e oferece gestão personalizada. Ao fazer as análises dos 

papéis que serão comprados, leva em conta o rating das empresas e das emissões. Entretanto, 

não considera que apenas o rating seja uma informação referencial suficiente para que as 

decisões de investimento sejam tomadas.  

O paralelo que se pode traçar entre o trabalho das gestoras de fundo e o dos 

jornalistas é interessante: antigamente, quando os jornalistas tinham que escrever artigos, eles 

faziam uma vasta pesquisa, mas, hoje em dia, com o tempo escasso e com a grande quantidade 

de informação disponível, eles acabam se valendo de outras formas para fazer o seu trabalho. 

Os jornalistas procuram especialistas, enquanto a gestora de fundos procura as agências para 

entender ativos que não são de sua expertise. Dessa maneira, a gestora consegue complementar 
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estudos e análises por ela desenvolvidos com as informações disponibilizadas pelas agências, 

bem como conversar com os analistas responsáveis pelos ratings e relatórios divulgados pelas 

agências classificadoras de risco. Conversar com as agências economiza tempo porque, ao fazer 

dois ou três contatos, é possível obter informações sobre muitos emissores de crédito privado. 

Se houver necessidade de fazer alguma operação específica com um emissor, é possível entrar 

em contato direto com a empresa em questão para aprofundar a análise. As agências oferecem 

informações importantes para a gestora: o rating e a possibilidade de conversar e discutir sobre 

alguma análise feita e publicada.  

Quando necessário, a gestora consulta apenas as três agências americanas. A maior 

parte da informação é pública, ou seja, a gestora não compra informação a mais das agências e 

mesmo assim consegue acesso aos analistas delas. Para os entrevistados, as três agências 

americanas não possuem diferenciação entre si. Eles acabam não verificando os relatórios e os 

ratings das agências brasileiras, porque as três agências americanas cobrem totalmente as 

emissões, as empresas e os bancos que essa gestora de fundos tem interesse em analisar e 

possivelmente investir. Os entrevistados não conhecem o trabalho das agências brasileiras e 

não sabem se os agentes que são cobertos pelas agências americanas e nos quais têm interesse 

são analisados também por alguma agência brasileira. Para emissões internacionais, geralmente 

duas agências americanas são contratadas, o que, para os entrevistados, acaba sendo suficiente, 

já que essas agências consideram informações locais e internacionais. Até mesmo a diferença 

das notas de crédito é muito pequena, e acreditam que seja por uma questão de interpretação 

subjetiva. Sendo assim, as três agências americanas atendem as necessidades dessa empresa 

gestora de fundos. Mesmo com uma grande quantidade de informações disponibilizada pelas 

agências de rating, os entrevistados acham que o essencial na hora da decisão de investimento 

nos fundos é fazer a própria análise, conhecer bem o emissor e analisar cenários. A gestora de 

fundos pode se valer da opinião dos analistas das agências de rating americanas, mas o essencial 

é chegar a uma conclusão própria. 

Quanto à crise de 2008, os entrevistados entendem que as agências americanas não 

erraram nos ratings corporativos e de bancos, que são as notas e os relatórios que mais 

consultam na gestora, mas que o 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 qualidade do trabalho das agências é adequada. O ponto 

atenuante dessa crise é que os produtos que foram erroneamente avaliados pelas agências eram 

inovações financeiras, portanto, havia o risco de os modelos estarem realmente errados. Os 

relatórios das agências continuam sendo uma fonte de informação adicional sobre as empresas 
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avaliadas, mesmo depois da crise. Os entrevistados acreditam que isso acontece no mercado 

por conta de uma inércia muito grande: deve-se definir parâmetros para terceiros nas políticas 

de investimento como forma de exprimir o risco que cada fundo correrá. Tais parâmetros devem 

ser ñuniversalmenteò aceitos e compreendidos, o que acaba por ser uma vantagem para as 

agências que possuem uma cobertura maior, como as americanas. Porém, os entrevistados 

deixam claro que no fim das contas o que vale é a análise da própria gestora. Para ilustrar, eles 

dizem que têm investimentos em ativos que possuem o rating mais baixo, mas, em 

contrapartida, exigem uma remuneração mais elevada. A decisão final de investir ou não em 

algo é do investidor, e entendem que esse agente de mercado teve também responsabilidade na 

crise de 2008, uma vez que as informações eram públicas e poderiam ser mais bem analisadas. 

Cabia também aos investidores fazerem suas próprias análises. As agências também têm sua 

parcela de ñculpaò, porque eram pagas para fazer suas análises e não conseguiram entender de 

forma devida os riscos envolvidos nesses produtos estruturados. Com isso, os entrevistados 

deixam claro que é importante entender o ponto de vista das agências por meio dos relatórios e 

das informações públicas que elas disponibilizam e também pelas conversas que podem ter com 

os analistas que trabalham para elas. Essa gestora de fundos não possui amarras para fazer seus 

investimentos, mas os entrevistados acreditam que ña partir de um determinado rating para 

baixoò deve ser feita ñuma an§lise muito mais aprofundadaò, ou seja, eles n«o deixam de ñolhar 

para o papelò apenas porque o rating está muito baixo. 

As decisões de investimento feitas por essa gestora de fundos multimercado levam 

em consideração muitos outros fatores além do rating, como a liquidez, o duration, o prazo do 

investimento e a precificação do crédito. O rating só reflete a qualidade de crédito do emissor, 

o risco e a capacidade de repagamento. O rating não é a resposta do por que um bond da 

Petrobras que era investment grade era negociado a preço de junk e pode não refletir a condição 

do papel em si. Para formar opinião sobre o rating e fazer as decisões de investimento realmente 

conscientes, a gestora deve conhecer profundamente as metodologias das agências. Um 

exemplo disso foi um investimento que a gestora fez em um banco cujo rating era baixo por 

conta de o capital do banco ser baixo. Contudo, sabia que era possível contar com o patrimônio 

dos controladores do banco, bem como dos membros do conselho e da diretoria. Dessa forma, 

a gestora sabia também que a agência não havia levado em consideração essa quantidade extra 

de capital, que era muito maior que o próprio capital do banco, e tomou a decisão de invest ir 

nele. De acordo com os entrevistados, essa gestora prefere trabalhar de forma mais flexível para 

poder ter opinião própria, gerada a partir de análise mais detalhada. Outros exemplos dados 

sobre a flexibilidade que essa gestora preza e advoga na hora de investir são o fato de possuir 
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em sua carteira papéis com seis anos sem liquidez e também os investimentos com rating mais 

baixo, mas que possuem liquidez diária. 

Quanto aos fundos que colocam travas baseadas nos ratings para investir, a opinião 

dos entrevistados é a seguinte: ñO gestor que define: óOlha, eu vou passar uma r®gua aqui no 

rating mais elevadoô. O que ele est§ querendo ® mostrar para os clientes dele que ele est§ 

oferecendo teoricamente um risco mais baixo para o investidorò. Entretanto, essa estrat®gia não 

garante que esse tipo de fundo tenha menos risco de default, apenas estabelece regras. Os 

entrevistados não acreditam que mesmo com esse tipo de regra o gestor terceirize as decisões, 

mas pensam que assim seja possível simplificar o processo. As regras com base nos ratings das 

agências significam mais conforto para o gestor. Assim, se ocorrer algum problema com algum 

investimento feito, pode-se explicar que a decisão foi embasada nas regras, mas a decisão 

sempre é do gestor. Dessa maneira, o impacto para a carreira do gestor é diferente quando ele 

deve enfrentar um default com um junk bond e quando enfrenta o mesmo default com uma 

emissão que era investment grade. O selo de grau de investimento dá o que os entrevistados 

chamam de ñconforto corporativoò, uma espécie de proteção corporativa quando há 

questionamento sobre os investimentos feitos. Quanto maior o fundo, mais os entrevistados 

acreditam que essas regras sejam adotadas. Todavia, o gestor não fica grande no mercado 

seguindo esse tipo de política de investimento restritiva.  

Para os entrevistados não parece possível possuir uma carteira de crédito em um 

fundo muito pulverizada, com, por exemplo, mais de cem emissores. Se isso acontece, os 

entrevistados acreditam que não há como acompanhar essa quantidade de emissores diferentes 

com qualidade e com análises aprofundadas. Portanto, as políticas restritivas de investimento 

que tomam por base os ratings servem para auxiliar no propósito que o fundo tem. Se a intenção 

é a pulverização e a diversificação de riscos, então, a simplificação que os ratings oferecem é 

a saída. Porém, os entrevistados não concordam com esse tipo de simplificação e acreditam que 

as opiniões das agências são apenas um complemento às análises feitas por eles. O exemplo 

dado aqui é o da OAS: o próprio mercado identificou que a Operação Lava Jato da Polícia 

Federal seria um problema para os títulos emitidos pela companhia, e o resultado pode ser 

acompanhado pela precificação deles. As agências fizeram o rebaixamento dos ratings depois 

de algum tempo. Então, nesse caso, as políticas restritivas e com base no rating não 

funcionariam. Mesmo assim, esse tipo de posicionamento existe no mercado. A opinião dos 

entrevistados ® que isso ® parecido com reconhecer firma no cart·rio: ñO cart·rio reconheceu a 

firma ali, deu o carimbo, então pode investirò. Contudo, an§lise de cr®dito n«o ® s· isso. 
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Outra situação apontada para que algum fundo possa simplificar suas análises 

utilizando os ratings é quando ele não possui estrutura apropriada para avaliar determinado 

setor. Ou, então, quando o gestor de portfólio não é responsável pela avaliação de investimento 

e recebe um relatório de um analista no qual ele não confia tanto, a decisão pode ser mais bem 

suportada e embasada com o rating. Dessa forma, os entrevistados não acreditam que o rating 

possa substituir as análises feitas pelos fundos, mas complementa as informações para que a 

decisão seja tomada. 

O impacto da opinião das agências, segundo os entrevistados, é muito mais sentido 

no mercado de renda variável do que no mercado de renda fixa. Isso acontece porque quando o 

rating soberano de algum país avaliado por pelo menos duas agências americanas atinge o grau 

de investimento, muitos fundos de pensão americanos e europeus começam a investir ali. 

ñCome­a a vir uma enxurrada de dinheiro para o seu mercado, e o impacto que ele causa 

também no mercado de equity é muito mais sensívelò. O problema com esses fundos de pensão 

estrangeiros apontado pelos entrevistados é o mesmo dos fundos brasileiros que optam por 

restringir investimentos baseando-se nas notas de crédito: conforto corporativo e também uma 

questão de tempo e recursos. A explicação é a seguinte: o decisor não arriscará o seu emprego 

investindo em um junk bond ou o tempo e o capital disponibilizados para tomar a decisão são 

muito pequenos. Talvez em fundos dedicados a países emergentes, as equipes sejam maiores e 

as análises mais detalhadas.  

Em última instância, a legislação também é lembrada como um fator para que as 

emissões de renda fixa tenham ratings. No Brasil, a legislação não exige que todas as emissões 

tenham ratings, apenas algumas, e os entrevistados acreditam que isso aconteça por conta dos 

erros que as ag°ncias cometeram no passado: ñEles erraram tanto, o que isso vai trazer de 

seguran­a adicional para o mercado?ò. A escala no Brasil para as agências é considerada 

pequena pelos entrevistados: as emissões de renda fixa e de crédito privado são incipientes. A 

melhor forma de o mercado brasileiro ganhar corpo seria ter mais estabilidade, mas enquanto 

continuar com a imprevisibilidade é difícil pensar no crescimento do mercado de capitais 

brasileiro, assim como no das agências como um todo. Resultado disso é que o acesso ao 

mercado de capitais por parte das empresas é restrito, já que é pequeno no Brasil e o rating 

termina sendo visto como um custo para as empresas, que acabam por não emitir muito. 

Entretanto, o rating deveria ser visto como mais uma informação disponível sobre a empresa e 

como um fator importante para o investidor, sem contar que poderia baratear o custo de 

captação das empresas. 
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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 recebíveis. O entrevistado trabalhou com esse tipo de produto 

estruturado (FIDC) em instituições financeiras privadas nacionais e estrangeiras no Brasil. 

Assim, aprendeu junto com seus dois outros sócios, que também eram executivos de uma asset 

management global, qual é o papel de estruturadores, coestruturadores, administradores e 

gestores de FIDC. Hoje, estruturam FIDCs e fazem a gestão deles. Por conta disso, contratam 

agências de rating para avaliar as emissões para o mercado, em especial para os investidores 

institucionais. Para investidores individuais, oferecem um fundo de cotas que só compra cotas 

de FIDC, cuja instrução legal a ser seguida é a de um fundo multimercado. Aqui, analisam 

FIDCs estruturados e gerenciados por outras casas, portanto, levam em consideração os 

relatórios e ratings emitidos pelas agências. Sendo assim, a gestora encontra-se, como o próprio 

entrevistado afirmou, nos dois lados: contratam as agências e também se valem das opiniões 

delas. 

Logo no in²cio da conversa, o entrevistado deixou claro: ñA gente s· trabalha com 

agência de rating internacional, esse é o nosso primeiro filtro de atua­«oò. A refer°ncia aqui ® 

¨s ag°ncias americanas: Fitch, S&P e Moodyôs. Quando indagado sobre o porqu° de trabalhar 

apenas com essas tr°s ag°ncias, o entrevistado argumentou o seguinte: ñElas trazem um valor 

muito importante. Primeiro, são os modelos de avaliação de estruturas, que em sua maioria são 

modelos já testados e utilizados em outros países, esse é o primeiro ponto. O outro ponto, 

vinculado a isso, é que esses modelos já testados automaticamente trazem e têm conhecimento 

sobre o comportamento de carteiras de crédito em outros países. Então, são dois valores, para 

começar, muito importantes, que nenhuma agência nacional possui, porque ela só opera no 

Brasil e só conhece as operações feitas aqui, não tem nenhuma carteira proxy que possa avaliar 

de outros mercados, inclusive mais maduros, com históricos mais longos. Então esse ® um valor 

importante que as ag°ncias internacionais possuemò. Al®m desses dois pontos, o entrevistado 

reforça a questão da diferença dos recursos quando compara as agências nacionais com as 

americanas: ñA estrutura, a equipe e o time de analistas em cada empresa internacional, at® pelo 

porte delas, têm mais escala, o que significa que elas têm uma estrutura melhor, em todos os 

aspectos, tanto em capital humano quanto em sistemas de modelagem matemática por elas 

desenvolvidos. Então, logicamente, ® uma empresa maior, e isso permite que seja feito um tipo 
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de investimento para manterem um padrão na qualidade que querem entregar. É por esses 

motivos que a gente seleciona as estrangeirasò. Al®m disso, ® necess§ria a contrata­«o de uma 

agência de rating para que seja feita a avaliação do produto estruturado por essa gestora ï 

FIDCs ï, conforme exigência legal imposta pela CVM. Essa gestora trabalha mais com a S&P 

e com a Fitch porque, segundo o entrevistado, a Moodyôs no Brasil est§ praticamente fora do 

mercado de FIDC.  

Quando indagado sobre a multa bilionária que a S&P teve que pagar ao governo 

americano no início de 2015 e sobre a crise do subprime, disse que percebeu um movimento da 

própria agência com a finalidade de tornar mais transparentes os modelos por eles usados para 

avaliação. Hoje, a S&P disponibiliza em seu próprio site os modelos que aplica às diferentes 

estruturas que avalia. O entrevistado notou que a S&P veio a mercado não só para conversar, 

explicar e apresentar os modelos que utiliza, mas também com o objetivo de esclarecer as 

confusões feitas pelo próprio mercado a respeito da função de uma agência de rating de crédito. 

A Fitch, por sua vez, foi menos incisiva nesse movimento quando comparada com a S&P. 

Mesmo tendo com essas duas agências internacionais um relacionamento muito 

próximo e mais transparente em relação aos modelos por elas usados para avaliação, o 

entrevistado diz que, quando está no lado de comprador de pap®is do mercado, ñn«o fecha os 

olhosò apenas porque um FIDC foi avaliado como AAA por uma delas. Ainda que os ratings 

sejam usados como um filtro inicial, conforme muitos grandes gestores de fundos fazem no 

mercado, essa nota prévia dada pelas agências não pesa tanto no momento de fazer a análise 

final. Isso porque acreditam que em algumas situações pode haver falta de entendimento do 

analista ï o que é mais provável de acontecer com agências nacionais. Outro fator que os leva 

a fazer uma análise mais aprofundada é a percepção de que os modelos de avaliação usados 

pelas ag°ncias s«o muito quantitativos, o que pode levar a um ñengessamentoò, principalmente 

quando algo diferente é estruturado. Entretanto, o entrevistado entende que esse 

ñengessamentoò pode acontecer como uma forma de padronizar as an§lises e a modelagem que 

usam.  

A grande crítica às agências é que as ações nas notas são sempre feitas a posteriori 

e, para o entrevistado, ño que o mercado espera, na verdade, e talvez seja esse o grande desafio 

que as ag°ncias enfrentam, ® que elas antecipem os movimentosò. O entrevistado entende que 

as agências tentam de alguma maneira sinalizar a deterioração de algum crédito por elas 

avaliado, mas é difícil, pois não fazem um monitoramento mais intenso e próximo das 

operações das empresas avaliadas. O monitoramento é feito trimestralmente, mas muita coisa 

pode acontecer a uma empresa nesse meio tempo. Um ponto que ajuda a amenizar a questão de 
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as agências não conseguirem antecipar a situação das empresas nas avaliações é que, além de 

ser algo difícil e complexo de se fazer, nenhuma instituição é infalível. Isso sem mencionar as 

fraudes, que são um capítulo à parte no mercado e muitas vezes só são descobertas quando já 

aconteceram. Poucas fraudes são antecipadas pelas instituições reguladoras do mercado, como 

o Banco Central, ou pela CVM. O mercado brasileiro, na opinião do entrevistado, ainda é verde, 

no sentido de não ser maduro, ou seja, não possui histórico e, se o tem, este é altamente 

questionável. Tomando como base esses dados, se formos utilizá- los para alguma modelagem 

matemática, o risco de incorrer em erro é alto. Em outros mercados, como o dos Estados Unidos, 

isso funciona um pouco melhor porque as informações são mais confiáveis e mais abundantes. 

Quando indagado sobre as agências brasileiras, o entrevistado acredita que elas só 

existem porque cobram um preço menor. Além disso, são procuradas apenas para satisfazer a 

exigência legal de um rating em alguma emissão. Das agências americanas, a S&P é a que 

cobra o preço mais alto pelos seus serviços.  

Sobre o mercado de fundos de investimento, o entrevistado declara que as 

estratégias adotadas por cada gestor não são compartilhadas. A estratégia de cada gestor e seu 

sucesso os torna conhecidos no mercado. Existe um lado individual, mas também há a 

personifica­«o do fundo no gestor. Se um gestor cuja performance ® excelente muda de ñcasaò, 

o mercado continua acompanhando seu trabalho no outro fundo. O gestor e sua fama são 

capazes de carregar seus clientes e montar uma asset management praticamente do zero. Um 

dos casos mais conhecidos no Brasil é o de Luis Stuhlberger, da Verde Asset Management. 

Para muitos gestores é cômodo contar com a avaliação de um terceiro que é 

reconhecido, como é o caso das agências internacionais. O conforto de ter em sua carteira 

investimentos que são considerados possuidores de grau de investimento pode até mesmo 

desempenhar um papel de hedge para o gestor. O entrevistado entende que a pressão para 

comprar crédito nas gestoras pode fazer com que o decisor opte por ratings mais elevados, mas 

o correto é não tomar as decisões de investimento em crédito sob pressão, o que pode 

comprometer a diligência.  

Quando perguntado sobre o relacionamento com as agências, o entrevistado afirma 

que tem uma atitude muito crítica, expondo aos analistas de uma forma muito profissional os 

pontos com os quais concorda e discorda. As discordâncias muitas vezes acontecem por conta 

da falta de conhecimento de alguns analistas, que, quando se veem com muito mais informações 

disponíveis do que aquelas utilizadas pelos modelos das agências, acabam por desconsiderá- las 

e não expõem isso nas avaliações finais. Na opinião do entrevistado, isso acontece porque os 

modelos usados pelas agências com as quais eles têm relacionamento ï Fitch e S&P ï vêm 
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prontos de fora, e fazer uma ñtropicaliza­«oò ï como a que é necessária para o fundo que se 

baseia em recebíveis de cartões de crédito ï é difícil, já que pode desconfigurar o modelo que 

as agências já possuem. Uma das discussões que tiveram por conta da falta de flexibilidade dos 

modelos usados pelas agências americanas durou seis meses entre idas e vindas de argumentos 

entre a gestora e a agência questionada. Por fim, a agência não flexibilizou o modelo e o rating 

ficou abaixo do que esperavam.  

Conforme o relacionamento com as agências foi se desenvolvendo, perceberam que 

o mercado entende que cada agência é especializada em certo produto ou setor. Isso faz com 

que determinadas empresas e operações sejam direcionadas para uma agência específica. 

Exemplo disso é a Fitch, responsável pelas operações imobiliárias dessa gestora. A gestora 

escolheu essa agência porque percebeu que ela tinha uma grande quantidade de avaliações de 

CRIs. Os motivos pelos quais a Fitch faz muitas avaliações relativas ao mercado imobiliá r io 

podem ser vários, como cobrar menos dos clientes quando comparada com outras agências e 

ter um know-how reconhecido pelo mercado depois de avaliar tantas operações parecidas, visto 

que, com os dados dos clientes, pode-se criar um banco de dados relevante, o que 

provavelmente possibilita a essa agência compreender mais amplamente esse setor. Todavia, 

os grandes gestores não fazem nenhum tipo de questionamento se uma avaliação de mercado 

imobiliário for feita por outra agência americana que não a Fitch. 

Existe valor no trabalho que as agências fazem. Os ratings e os relatórios funcionam 

como balizadores da operação. Contudo, não se pode sustentar expectativas erradas e confund ir 

as agências com as auditorias. As agências partem do princípio de que as informações que elas 

recebem de seus clientes são verdadeiras e corretas. O papel das agências é e deve ser diferente 

daquele das auditorias, mas deve-se ter em mente que elas também são passíveis de erros.  

Sobre a regulação, o entrevistado acredita que tenha surgido por conta das crises, 

capazes de gerar melhorias e expor as fragilidades do sistema. Porém, a regulação está sempre 

atrás do que é proposto e feito pelo mercado, e não apenas no Brasil, mas em qualquer lugar do 

mundo. Isso ocorre por conta da capacidade de renovação e flexibilidade do mercado. Os órgãos 

reguladores do mercado, na visão do entrevistado, têm buscado cada vez mais transferir suas 

responsabilidades para outros agentes do mercado. O exemplo dado aqui é a questão de lavagem 

de dinheiro, em que os bancos devem reportar ao BACEN qualquer tipo de movimentação 

suspeita.  

Para o entrevistado, o mercado brasileiro está passando por um processo de 

amadurecimento que possibilitará às pessoas entenderem cada vez mais a real finalidade de 

cada agente no mercado. Com esse amadurecimento, as instituições começam a compreender 
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que, mesmo que as empresas sejam auditadas ou tenham grau de investimento, não há garantia 

de que não abrirão falência ou de que conseguirão cumprir com todos os seus compromissos. 

 

 

5.13 Gestora de ativos independente 

 

 

A entrevista foi feita com o coordenador do comitê de gestão e gestor do fundo, que 

também foi o seu fundador em 2011. Ele é formado em engenharia, e um dos sócios do fundo 

é herdeiro de uma companhia brasileira de aviação. O fundo foi formado para auxiliar na 

alocação dos recursos não só de seu fundador, mas de outras famílias também, o que no mercado 

é chamado de family office. Possui dez clientes e cinco funcionários, cada um focado em uma 

área do mercado: private equity, imobiliário, multimercado, crédito. Os investimentos são feitos 

basicamente por investimentos em outros fundos ou então pela compra de imóveis, CRIs e 

fundos imobiliários.  

Para a escolha dos investimentos, são selecionados os melhores gestores em cada 

estratégia. Além disso, são analisados os riscos de cada gestora, a equipe que trabalha em cada 

casa, os lugares pelos quais cada gestor passou e se é sócio ou não da gestora em que está 

atualmente. O passivo desses fundos, ou seja, os investidores, também é analisado. Essas 

gestoras se interessam por fundos cujos investidores estejam ali para estabelecer relações e 

investimentos de longo prazo. Contatos mensais ou trimestrais com os gestores desses fundos 

são feitos com a finalidade de entender melhor os investimentos para possível aporte. Apostam 

em relacionamentos próximos aos gestores dos fundos em que investem ou pretendem invest ir, 

a fim de entender melhor a evolução de determinada gestora. Por fim, conversam com seus 

próprios clientes para entender se são conservadores, moderados ou agressivos e então decidir 

onde será melhor investir seus recursos. Em nenhuma dessas reuniões com os clientes surgiu o 

assunto rating, embora essa gestora de fundos apresente os riscos de cada uma das operações e 

também a forma como elas serão estruturadas para seus investidores finais.  

Para a gestora entrevistada, não importam os ratings desses fundos de 

investimentos para que recursos sejam aportados. Não sabem se os fundos em que investem 

possuem essa avaliação, mas acreditam que os maiores devam ter, pois recebem investimentos 

de investidores institucionais. Essas notas não influenciam na gestão deles, que optam por 

avaliar os fundos em que pretendem investir internamente. Sabem que outras gestoras também 

utilizam essa metodologia de avaliar internamente com ratings e rankings os fundos em que 
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pretendem investir. Quanto às avaliações das agências de rating de crédito, o entrevistado 

acredita que devam focar mais nos processos da gestora do que no histórico dos sócios, das 

pessoas ou mesmo no desempenho dos fundos. Ele acredita que o estabelecimento de um 

relacionamento mais próximo com os gestores dos fundos possibilita que a gestora seja avisada 

antes mesmo das agências de rating sobre algum tipo de mudança relativa a esses parceiros.  

Em relação às compras que fazem no mercado para montar as carteiras de 

investimento de seus fundos, o entrevistado diz que não sofre influência das agências de rating 

de crédito para tomar suas decisões. Entretanto, ele sabe que eventuais rebaixamentos de ratings 

ou perspectivas negativas anunciadas ao menos por duas das três agências americanas sobre 

algum ativo que consta em sua carteira podem afetar o preço desse ativo para menos. Isso 

acontece porque os investidores ï principalmente fundos cujos regulamentos preveem que 

figurem apenas ativos que possuem grau de investimento em suas carteiras ï vão começar a 

vendê-lo forçando uma queda de preço no mercado. Na visão do entrevistado, essa é a única 

maneira de influência das agências de rating de crédito sobre essa gestora de fundos. Entretanto, 

no Brasil, para o entrevistado, o mercado secundário parece não refletir em seus preços 

exatamente o que acontece com as empresas emissoras: a Gafisa tinha debêntures que estavam 

sendo negociadas pelo valor de emissão, embora o mercado soubesse que estavam passando 

por dificuldades e renegociando com bancos. Na opinião do entrevistado, se o mercado tivesse 

mais liquidez, como ocorre no mercado americano, provavelmente o preço das debêntures teria 

caído e as agências teriam feito o rebaixamento da nota de crédito da emissão. 

Pela regulamentação, as emissões que são distribuídas a mercado precisam ser 

avaliadas pelas agências de rating de crédito. Algumas instituições e grandes fundos, por conta 

de seus regulamentos, precisam que seus investimentos tenham rating. Essa gestora possui 

alguns papéis de emissões restritas que não possuem rating. Isso é um exemplo de que as 

políticas de investimento dessa gestora não têm nenhuma restrição a ativos que não possuam 

notas de crédito. Mas é claro que quando algum papel que pretendem investir possui rating, 

eles não deixam de ler os relatórios para entender melhor como aquela emissão está estruturada. 

Na visão do entrevistado, o oligopólio criado pelas três agências americanas 

começa com os investidores grandes, os institucionais e principalmente os fundos de pensão 

americanos. São eles que definem o processo de investimento para o mundo inteiro e seria 

difícil olharem a fundo para cada país, analisarem cada uma das agências e aprovarem essas 

agências locais para então colocá-las no regulamento deles. Dessa forma, ñcomo as tr°s [S&P, 

Fitch e Moodyôs] est«o no mundo inteiroò, acaba n«o havendo muita discuss«o por eles as 
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aceitarem. De maneira semelhante, o entrevistado acredita que o mesmo deva acontecer com 

os fundos de pensão brasileiros.  

Há também uma questão de imagem, ou até psicológica, para os tomadores de 

decisão desses fundos, colocada da seguinte forma pelo entrevistado: ñSe por acaso alguma 

coisa der errado lá na frente, eles conseguem mostrar que estavam com uma dessas três maiores 

agências. Se ele escolhe uma agência local que ninguém conhece e depois d§ um problema, isso 

pode ser usado contra ele no finalò. Para o entrevistado ® dif²cil dizer se a equipe das ag°ncias 

americanas é maior ou melhor quando comparada com as brasileiras, mas escolhê-las como 

forma de tirar a responsabilidade de quem está tomando a decisão nos fundos gera conforto 

para os gestores, sem necessariamente garantir que os ratings serão melhores.  

Ainda sob o ponto de vista do entrevistado, é difícil distinguir uma agência 

brasileira de rating de outra. Para ele, talvez a especialização delas por produtos a serem 

avaliados faça sentido. O mesmo acontece com o outro grupo, o das americanas. Para o 

entrevistado, o mercado brasileiro ainda é pequeno para ter mais agências concorrendo. E, se 

por ventura, alguma outra agência, de outro país, tentar entrar no Brasil, necessitará chegar com 

alguma credibilidade para conseguir tirar o negócio das outras. 

A questão sobre esse assunto considerada central pelo entrevistado é o conflito de 

interesses que se inicia com quem contrata as agências: os emissores. As agências interessam-

se pelo sucesso das emissões para que consigam fazer mais negócios com os emissores, 

enquanto os emissores esperam por melhores ratings para que possam pagar menos em suas 

emissões. Durante a entrevista, além desse conflito de interesses, o entrevistado lembrou que 

há uma série deles no mercado financeiro e que não é algo exclusivo desse caso. O outro ponto 

passível de conflito de interesses são as equipes de research dos bancos. Esses departamentos 

fazem análises das empresas em geral com recomendações sobre os papéis delas, 

principalmente sobre as ações. Na visão do entrevistado, as indicações não são o que a equipe 

e os analistas realmente pensam, porque isso poderia de alguma forma impactar o 

relacionamento entre o banco e a empresa analisada, uma vez que são clientes do banco e podem 

trazer negócios para ele. Alguns bons analistas dessas equipes decidiram sair e fundar casas 

independentes de research, porque dessa forma passaram a ser pagos pelo investidor final, o 

que, teoricamente, mitigaria o conflito de interesses. Assim, evitam que seja necess§rio ñse 

conterò, por medo do que podem causar ao relacionamento do banco com a empresa analisada, 

ao fazer seus relatórios. Esse é o caso da Gavekal e da Empiricus Research. Os relatórios feitos 

por essas empresas independentes ficam disponíveis para todos os clientes, e não para o 

mercado. Na visão do entrevistado, mesmo acompanhando mais de longe as agências e as 
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equipes de research dos bancos, ele acredita que há analistas que se destacam e são seguidos 

mais de perto pelo mercado, independentemente de onde estejam.  

O ideal, segundo o entrevistado, seria mudar o modelo de negócios através da 

regulação, para que o comprador das emissões fosse o contratador das agências de rating de 

crédito para avaliar as emissões. Essa regulação nova deveria prever também a 

responsabilização das agências caso fosse comprovado que elas deixaram de fazer seu trabalho 

de forma diligente. A discussão regulamentar deveria ser feita em nível mundial, com a 

consequente criação de um órgão supervisor global. 

No Brasil, se a exigência de rating fosse retirada para alguns produtos do mercado 

de capitais, o entrevistado acredita que, de alguma forma, os compradores de FIDCs ou CRIs 

iriam se organizar para contratar uma agência para fazer as avaliações e conseguir o rating. Isso 

aconteceria principalmente entre aqueles investidores que não têm capacidade de análise, mas 

possuem capacidade financeira para contratar uma agência para analisar o investimento. 

Entretanto, os investidores pequenos e que não têm capacidade de análise nem finance ira 

ficariam prejudicados. No final, o mercado iria diminuir de tamanho. Na visão do entrevistado, 

são os private banks, que oferecem os produtos para os clientes, que deveriam oferecer também 

a análise desses ativos e a recomendação ou não da compra. Para ele, esse tipo de banco tem 

capacidade de analisar os títulos colocados no mercado com mais profundidade e detalhamento 

do que as agências. Hoje, há como se fosse uma terceirização das análises: se for grau de 

investimento, os bancos e os fundos não analisam muita coisa, vendem e compram os papéis. 

Da forma como a regulação está constituída no Brasil, o entrevistado acredita que, se houver 

crescimento do mercado de capitais, que é pequeno e não tem muita liquidez, as agências 

tendem a crescer no país e o papel a ser desempenhado por elas será cada vez maior por conta 

de mais negócios que serão feitos.  

É notável a resiliência das agências mesmo com as crises. A expectativa era de que 

o mercado e o modo de atuar dos investidores mudassem depois da crise, mas basicamente nada 

aconteceu, em especial quando se pensa nas agências: mantiveram-se prestando serviços 

praticamente à mesma fatia de mercado. Entretanto, como o mercado brasileiro é bem regulado, 

o entrevistado acredita que isso de alguma maneira contribua para que não haja casos de fraude 

e que o Brasil, nesse sentido, não seja um mero seguidor dos mercados de fora. Isso não 

significa que não haja necessidade de melhorar a regulação, como, por exemplo, pedir rodízio 

das agências de rating, de maneira similar àquela exigida com as firmas de auditoria. 

Quanto ao papel das agências, 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 difícil de cumprir, uma vez que é quase impossível saber o 

que vai acontecer com eventos como a Operação Lava Jato. De alguma maneira, se as agências 

não são capazes de informar antecipadamente sobre algo que está acontecendo com alguma 

empresa, o próprio mercado faz esse papel, com a precificação dos credit default swap (CDS)11, 

desde que exista liquidez. Segundo o entrevistado, os CDS da Petrobras, antes mesmo de ser 

rebaixada por uma segunda agência de risco de crédito, já estavam sendo negociados com preço 

de grau especulativo. O mesmo acontece com os preços dos títulos de dívida: caem se o mercado 

começa a desconfiar de que há algo de errado com a companhia emissora. 

 

 

5.14 Fundos de investimento em ações 

 

 

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, 

fundiram-se e transformaram-se em um fundo de ações. Essa gestora surge para gerir esse 

fundo. Hoje, são geridos três fundos de ação que seguem basicamente a mesma estratégia. O 

que diferencia um fundo do outro é o perfil dos clientes e a administradora de cada um deles. 

A entrevista foi feita com a pessoa que coordena os contatos entre essa gestora e as agências de 

rating de crédito. 

O entrevistado explicou que os primeiros contatos com as agências foram feitos nos 

últimos dois ou três anos, porque um pouco antes desse período começaram a trabalhar com 

regimes de previdência de municípios, conhecidos como RPPS, o regime de previdência das 

entidades públicas. Foi a própria equipe comercial da gestora que conseguiu trazer os RPPS 

como investidores, antes mesmo da necessidade legal dos ratings. Quando surgiu a necessidade 

legal de ratings para que os RPPS continuassem a investir nos fundos dessa gestora, tiveram 

alguns dias para fazê-lo. Se não conseguissem, os RPPS seriam obrigados a resgatar os 

investimentos feitos. Além disso, estão buscando conseguir clientes entre os fundos de pensão. 

Esses dois tipos de cliente ï RPPS e fundos de pensão ï pedem, entre outras coisas, rating de 

qualidade de gestão por conta do tipo de legislação que os rege.  

O rating de qualidade de gestão não é dado para cada fundo da gestora, mas para a 

gestora como um todo, que tem seus processos avaliados pelas agências. Uma vez que a gestora 

                                                 
11 CDS: contrato de derivativo de crédito entre duas partes que tenta oferecer proteção contra inadimplência 

(INFOMONEY, 2008). 
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consiga uma determinada nota, todos os fundos irão se beneficiar dessa nota. Os RPPS exigiam 

determinado nível de rating para que pudessem investir nos fundos dessa gestora. Para 

conseguir esse nível de rating, fizeram adequações em sua estrutura, que era muito simples. 

Essas mudanças acabaram fazendo com que o negócio se tornasse mais profissional. Para tanto, 

foi contratada uma consultoria para ajudar a desenhar os processos. As mudanças que 

aconteceram foram várias: compraram equipamento de gravação telefônica, mesmo 

acreditando que era uma redundância de processo, já que as operações ficam sempre 

registradas, visto que são realizadas por e-mail ou por telefonemas feitos para corretoras que 

também gravam as ligações. Como no início a gestora era uma espécie de family office e a maior 

parte do patrimônio pertencia às famílias dos três sócios, não havia preocupação em ter 

metodologias e processos bem definidos. Nada disso era formalizado. Com a consultor ia 

(Salix), conseguiram montar manuais e procedimentos formais com o objetivo de manter o 

controle com uma qualidade tão boa quanto ou até melhor que a dos administradores. Os 

procedimentos e controles avançados adotados pela gestora são importantes do ponto de vista 

operacional e também para os clientes, que têm mais segurança para investir. A avaliação final 

da agência foi feita depois da mudança de práticas e foi melhor do que a inicial.  

A primeira avaliação foi feita pela Austin em um tempo exíguo e não foi tão boa 

quanto esperavam. Assim que a agência fez a avaliação preliminar, as opiniões foram enviadas 

para a gestora, que resolveu, nesse momento, contratar a consultoria para que os processos 

pudessem ser aprimorados, conforme descrito anteriormente. A agência de rating de crédito 

não oferece auxílio para as melhorias. A segunda avaliação foi melhor do que a primeira, e em 

pouco tempo conseguiram um rating que satisfazia o requisito mínimo que os clientes (RPPS) 

pediam.  

Quando o contrato com a Austin venceu, a agência escolhida para avaliar a gestora 

foi a Liberum. A nova agência mostrou-se mais acessível, criando mais empatia entre as partes, 

e a metodologia empregada é similar àquela usada pela Austin. O entrevistado acredita que essa 

semelhança aconteça porque a Liberum foi fundada por ex-funcionários dissidentes da Austin. 

Portanto, a conexão da Liberum com a Austin é quase automática. Segundo o entrevistado, a 

escolha pela Austin e depois pela Liberum ocorreu por conta do preço. Os RPPS não exigiram 

que determinada agência fizesse as avaliações da gestora, porém, estabeleceram rating mínimo 

para continuar a investir. 

Para eles, quando comparado, o contato com as agências locais foi muito mais fácil 

do que com as agências americanas. Consideram ag°ncias como ña Fitch ou a S&P (...) muito 

grandesò, e uma empresa menor, como essa gestora, tem dificuldade em questionar avalia­»es 
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ou conseguir abertura e acesso para explicar o seu negócio. Acreditam que um relacionamento 

com uma agência menor é muito mais fácil porque conseguem mais atenção da agência e dos 

analistas, enquanto se contratassem uma ag°ncia maior iriam ser deixados ñno fim da filaò. 

Além disso, as agências americanas são mais caras. Por esses motivos, escolheram uma agência 

cujo tamanho fosse mais próximo do deles e que, teoricamente, por conta disso, conseguir ia 

entender melhor o seu negócio. 

Sobre as diferenças entre as agências em atuação no Brasil, o entrevistado acredita 

que não são muito intensas, já que o mercado financeiro é muito regulado e a partir dessa 

regulação é esperado que todas as agências façam o mesmo tipo de trabalho. O que pode mudar 

é o grau de rigor, maior ou menor, em alguns aspectos, mas o padrão a ser seguido pelas 

agências é o mesmo. Portanto, a conclusão a que o entrevistado chega é que os serviços 

prestados pelas ag°ncias no Brasil s«o bastante ñcomoditizadosò. O que muda para ele s«o a 

questão de atendimento e a facilidade de conversar com os analistas das agências.   

Quanto às metodologias, só ficaram sabendo sobre o que e como seriam avaliados 

depois que fecharam o contrato com a agência. O entrevistado acredita que essa postura das 

agências é compreensível, uma vez que é na metodologia que está o segredo industrial delas. 

O entrevistado afirma que não tomam como base os ratings para decisões de 

investimento dos fundos que gerem. Acompanham os relatórios das agências, bem como os 

ratings, mas como investem em ações, as análises de crédito muitas vezes não cumprem o 

propósito da estratégia que traçaram para os fundos. Seguem mais amiúde as informações dos 

analistas de mercado do que as agências e acreditam que elas tenham uma natureza muito mais 

reativa. Na opinião do entrevistado, os analistas de bancos de investimentos têm muito mais 

liberdade para mudar as recomendações e mesmo assim são atrasados em relação à realidade. 

Todavia, não se pode negar que também há conflito de interesses quando se fala das análises 

feitas pelos analistas de mercado, já que o banco de investimento para o qual trabalham pode 

estar emitindo dívidas da empresa analisada por sua área de research. Há casos em que o próprio 

banco pede para que a área de research não solte relatórios sobre empresas que têm outros tipos 

de relacionamento com o banco de investimento, como possíveis emissões. Utilizam 

principalmente os relatórios das equipes de research dos bancos de investimento para comparar 

com a análise feita pela própria gestora, com o objetivo de ter acesso a pontos de vista novos e 

saber o que está acontecendo nas empresas em que investem ou em que pretendem invest ir. 

Para complementar a informação, utilizam a Economatica e já tiveram assinatura da Empir icus 

Research, mas cancelaram devido à grande quantidade de informação que não conseguiam usar. 

Além disso, as áreas de research dos administradores dessa gestora sempre disponibil izam 



137 

 

relatórios. 

Uma questão levantada pelo próprio entrevistado é o conflito de interesses que o 

modelo de negócio desse tipo de instituição tem: quem paga pela avaliação das agências é o 

interessado em obter o maior rating possível, portanto, não há garantias de que quem pagou 

pelo rating não combinou que precisava de um rating mínimo. Esse é outro motivo pelo qual 

não usam os ratings como balizadores de uma decisão de investimento. O exemplo dado pelo 

próprio entrevistado é do Lehman Brothers, que manteve suas notas de grau de investimento 

praticamente até pedir falência, em 2008. O modelo de negócio ideal para as agências, segundo 

o entrevistado, seria que elas fizessem essas avaliações sem cobrar nada dos emissores ou então 

que prestassem gestão de patrimônio ï e quem pagaria por isso seria o próprio cliente, que teria 

seu capital gerido por essas empresas. 

Na opinião do entrevistado, as agências e seus julgamentos continuam a ser usados 

pelo mercado em uma tentativa de terceirizar a culpa: ñAs empresas e as pessoas sempre vão 

precisar ter alguém em quem colocar a culpa, então (...) acho que ® um mercado que ainda vai 

continuar existindo durante bastante tempo, at® que surja algum modelo diferente de avaliação 

que possa eventualmente vir a dispensar a necessidade de agências, mas at® lá eu acho que elas 

v«o continuar existindoò. O exemplo trazido ¨ tona s«o os RPPS, que n«o t°m capacidade de 

avaliar os potenciais investimentos que poderão fazer. Isso acontece porque são instituições 

pequenas, com poucos funcionários e que não conhecem a metodologia de avaliação. A visão 

dessa gestora de fundos a respeito da experiência com os RPPS é que as pessoas selecionadas 

para trabalhar nessas instituições já trabalhavam para a prefeitura, mas não havia mais um lugar 

específico para que elas continuassem ali, ou seja, elas não eram mais necessárias. Segundo o 

entrevistado, essas pessoas ñinfelizmente n«o tinham a bagagem t®cnica necess§ria para poder 

fazer gestão de patrim¹nio dos servidores p¼blicos da cidadeò. Dessa maneira, n«o h§ como 

essas pessoas saberem se estão investindo em algo seguro, então as agências servem como 

ñcarimboò para que comprem ativos para seus fundos de previd°ncia e, se algo der errado, há 

uma terceira parte para ser culpada. Há um forte trabalho da gestora de educação dos 

investidores, principalmente com os RPPS, por conta de serem instituições novas e que ainda 

não tiveram tempo de formar um quadro de funcionários que possua conhecimento técnico para 

poder avaliar os produtos em que investem. Ao que parece, a legislação dos RPPS foi mudada 

recentemente e haverá exigência de formação técnica dos dirigentes envolvidos na gestão de 

recursos desses fundos.  

Mesmo com as avaliações das agências, muitos RPPS ainda usam consultorias de 

investimento e só fazem suas decisões depois da avaliação de mais esse agente. Esse tipo de 
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consultoria, como a Crédito & Mercado, é especializado em avaliar os produtos de investimento 

e indicar para os clientes qual opção, entre aquelas que estão levando em consideração, é a 

melhor. Para o entrevistado, esse modelo de negócios é melhor porque quem paga pela 

informação são os clientes; e os avaliados, no caso a própria gestora, não pagam nada por esse 

serviço. Já houve 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 

consultoria de investimento está crescendo junto com os RPPS. 

O entrevistado acredita que o mercado leva em consideração as opiniões das 

ag°ncias porque prefere ñerrar em grupo a correr o risco de acertar sozinhoò. Contudo, para a 

gestora em questão, isso não é possível, pois é de pequeno porte e deve tentar sobreviver. Para 

tanto, precisa correr o risco de acertar sozinha. De acordo com o entrevistado, eles acreditam 

que o papel das agências de rating de crédito no mercado seja importante porque elas têm 

experiência em avaliar qualidade de crédito e qualidade de gestão de fundos, mas o modelo de 

negócio deve ser mudado. Mesmo assim, há fundos que investem em crédito e que têm em suas 

políticas de investimento restrições explícitas, que fazem referências às agências e respectivas 

notas de crédito para investir. Dessa maneira, se determinado ativo receber rebaixamento de 

nota de alguma agência de rating e a nova classificação for menor do que a prevista nas políticas 

de determinado fundo, esse papel é vendido. Isso acontece de forma independente à prevista na 

legislação. 

Houve comparação entre os modelos de negócio de uma agência de crédito e de 

uma auditoria, entretanto, para o entrevistado, as auditorias são responsabilizadas pelos erros 

que cometem, diferentemente do que acontece com as agências. Além disso, há o rodízio das 

auditorias, ou seja, essa gestora é obrigada a trocar de auditoria a cada dois ou três anos, o que 

não acontece com as agências. Outra diferença entre as agências e auditorias para a gestora de 

fundos é que, nesse caso, as auditorias são contratadas pelo administrador do fundo, portanto, 

os gestores não têm muito contato com a auditoria, a não ser quando ela precisa tirar alguma 

dúvida ou obter algum tipo de explicação a respeito de determinado item do balanço. Hoje 

contam com duas auditorias: KPMG e PwC, que na opinião do entrevistado são grandes, bem 

estabelecidas e possuem processos. 

Além disso, o discurso das agências de que contribuem para a diminuição de 

assimetria de informação no mercado não faz sentido para o entrevistado, uma vez que as 

companhias com capital aberto são obrigadas a colocar suas informações na CVM. Sem contar 

que não há transparência quanto aos preços cobrados dos emissores pela avaliação de rating.  

Se a avaliação por alguma agência de rating de crédito não fosse pedida pelos 



139 

 

clientes, principalmente pelos RPPS, essa gestora provavelmente não a faria, pois o custo é 

muito alto e, segundo o entrevistado, a gestora não vê valor agregado no trabalho final oferecido 

pelas ag°ncias: ñ£ um custo muito grande, e eles fazem um relatoriozinho. Ent«o, eles 

basicamente contam para n·s de novo a hist·ria que a gente contou para elesò. A nota no final 

do relat·rio, para a gestora, ® um ñcarimboò que fala sobre a qualidade da gest«o e ® usado por 

alguns clientes somente por conta da legislação, que os obriga a fazer essas avaliações.  

O entrevistado não está certo sobre isso, mas acredita que a avaliação das agências 

seja interessante para os emissores, que podem receber melhor precificação por seus papéis, e 

também para os investidores, que tendem a ver com bons olhos aquilo que foi avaliado por uma 

terceira parte. Porém, é algo que é feito no mercado por conta da legisla­«o e ñporque todo 

mundo fazò: ñ£ o tipo de coisa que, se ningu®m fizesse, acho que a maioria das pessoas n«o ia 

se preocupar tanto assimò. A avalia­«o das ag°ncias ® uma pr§tica que traz um ñcarimbo de boa 

qualidade de crédito, de qualquer coisa que a ag°ncia for avaliarò. Isso porque, se uma empresa 

contratou uma terceira parte para avaliá-la, significa que ela está confortável em oferecer o 

disclosure necessário para isso. 

 

 

5.15 Soluções de crédito estruturado para financiamento de longo prazo e 

gestão de recursos 

 

 

Essa empresa foi fundada em 1999, por antigos sócios de um banco de investimento 

brasileiro. Essas pessoas trabalhavam com subscrição de risco de performance nesse banco de 

investimento, principalmente de incorporadoras, a fim de antecipar recursos com garantia 

imobiliária para esses clientes. A empresa em questão é especializada em soluções de crédito 

estruturado para financiamento de longo prazo, atuando no mercado de capitais. Além disso, 

tem uma asset management e investimentos proprietários. Com a experiência anterior no banco 

de investimento, os sócios começaram os negócios com securitizações ligadas ao mercado 

imobiliário. O mercado imobiliário não é o único setor com que a área de mercado de capitais 

faz negócios hoje em dia. A especialização tanto da asset quanto dos investimentos 

proprietários ficou no campo imobiliário. Por mais que a área de mercado de capitais possua 

muitos negócios interessantes para a asset, a gestora é impedida de comprar esses produtos por 

conta de conflito 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 bancário, com a finalidade de conectar 

investidores com ativos de forma direta. Durante algum tempo, a área de mercado de capitais 

foi chamada de crédito de securitização porque a empresa emitiu muitos CRIs, mas agora está 

mais próxima de um banco de investimento e os produtos que oferece são diversificados, tendo 

competência para emitir CRA, debêntures incentivadas12, project finance e assim por diante. A 

estrutura de mercado de capitais é verticalizada: origina e estrutura negócios, e distribui papéis 

no mercado. O alvo dessa área é o crédito privado de longo prazo.   

Mesmo que a empresa exista há mais de 15 anos, o entrevistado, que é da área de 

relações com investidores, considera que o mercado de capitais brasileiro ainda está em 

desenvolvimento. Dessa forma, os investidores e os tomadores ainda não são sofisticados a 

ponto de entender perfeitamente as operações e aguentar as pressões subsequentes de cada uma 

das partes. 

As operações de crédito feitas por essa empresa não necessariamente precisam de 

uma classificação de risco, principalmente as menores e aquelas das quais já se conhece o risco. 

Assim, com o conhecimento prévio sobre o cliente e também sobre os investidores, é possível 

fazer o matching sem necessariamente precisar contratar uma agência de rating de crédito. Esse 

tipo de operação normalmente paga taxas maiores para o investidor e tem estruturas um pouco 

diferentes, mas o entrevistado explicou que não são de praxe.  

No mercado de capitais estão mais acostumados a trabalhar com ofertas públicas 

cujas instruções são ditadas pela CVM (400, 476). Por mais que o público que invista nesse 

tipo de emissão seja qualificado e restrito, sempre há o pedido de que as avaliações sejam feitas 

por agências de rating de crédito. Internamente, a empresa possui uma área de análise de 

crédito, responsável por fazer uma espécie de triagem do negócio, antes de ser enviado para a 

agência avaliar. A partir dessa análise inicial ï muito mais financeira e quantitativa ï, feita pela 

própria empresa, conseguem ter conforto para fechar negócio e passar informações para o 

cliente sobre o nível de rating da operação e a provável taxa que será aceita pelo mercado. 

Recentemente, incorporaram questões de planejamento, governança e perspectivas futuras da 

empresa para a aferição do rating. Como o foco é em crédito estruturado, ainda existe a 

possibilidade de usarem uma série de mitigadores de risco, como garantia real, fluxo de 

recebíveis, fiança, entre outros, com a finalidade de conseguirem melhores notas de crédito das 

                                                 
12 Debêntures incentivadas: as debêntures desse tipo são emitidas para financiar projetos de infraestrutura 

considerados prioritários pelo Governo Federal e sua diferença é que há isenção de imposto de renda sobre os 

ganhos. 
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agências. Dessa forma, a possibilidade de que os clientes consigam pagar menores spreads nas 

operações é maior.  

A contratação das agências de rating de crédito é feita pelos clientes da empresa, 

ou seja, pelos emissores dos papéis. A empresa entrevistada monitora e assessora o cliente 

porque, em alguns casos, os emissores não estão acostumados com a abordagem feita pelas 

agências. As agências normalmente contratadas pelos clientes da empresa entrevistada são as 

americanas, e o entrevistado faz uma alusão às auditorias: PwC, Deloitte, EY e KPMG. Para 

ele, essas agências conseguiram criar uma história pelo tempo de atuação nesse ramo. Mesmo 

com episódios questionáveis, como as crises, que conseguiram superar, são vistas pelo mercado 

como boas avaliadoras de risco. Outro fator diferencial das agências americanas é que elas 

possuem ferramental e têm presença praticamente no mundo inteiro. É basicamente um padrão 

de mercado que as agências a serem contratadas sejam as americanas. Essa exigência parte dos 

compradores dos papéis, que muitas vezes não aceitam avaliações feitas pelas agências 

brasileiras. A questão também é colocada pelas equipes de distribuição, que não se sentem 

confortáveis de oferecer algo que seja avaliado por uma agência de rating que não é conhecida 

pelo mercado.  

Na visão do entrevistado, os compradores, como os fundos de investimento, querem 

a chancela de um terceiro na hora de fechar negócio. As avaliações feitas pelas agências 

americanas são um selo de qualidade para o comprador, significam que alguém avaliou o que 

está sendo ofertado. Embora as operações estruturadas por essa empresa apresentem garantia 

real, elas necessariamente devem passar pelo crivo das agências americanas para serem aceitas 

e distribuídas com mais facilidade para o mercado.  

Quando há a oferta de produtos dessa empresa cuja avaliação é feita pelas agências 

brasileiras, a outra parte normalmente não exige que as agências americanas deem seus ratings. 

Essas operações dificilmente vão a mercado e destinam-se na maioria das vezes a fundos 

exclusivos, que, mesmo entendendo sobre o risco do papel, pedem a chancela de um terceiro. 

A agência brasileira com que mais trabalharam foi a Austin. Todavia, o entrevistado salienta 

que, para qualquer operação que vá a mercado e que seja divulgada na mídia, como o Valor 

Econômico, ® necess§ria a contrata­«o das ñtr°s grandesò. O que ® semelhante entre as agências 

é a metodologia, que é amplamente conhecida pelo mercado e pelas agências, sejam americanas 

ou brasileiras. Portanto, segundo o entrevistado, a qualidade das notas pode até ser boa, 

independentemente de qual agência tiver sido escolhida, porque as pessoas que trabalham 

nessas instituições sabem subscrever riscos e entendem de forma quase similar as metodologias. 

Entretanto, agências nacionais e estrangeiras não possuem o mesmo posicionamento nem a 
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mesma qualidade. As brasileiras não têm o mesmo alcance, reconhecimento, tempo de mercado 

e cobertura das estrangeiras, o que impacta no serviço final oferecido ao mercado. Para o 

entrevistado, essas diferenças podem ser vistas como assimetrias de informação: as maiores 

agências possuem mais acesso às informações de mercado por conta de seu tamanho, história e 

estabilidade. É inegável que as agências americanas têm mais experiência, por exemplo, com o 

mercado de securitização, visto que elas participaram do aumento de negócios que aconteceu 

nos EUA na década de 1970. Esse tipo de evento faz com que instituições acumulem 

conhecimento, habilidade e capacidade e mudem de patamar (ou status) quando comparadas às 

outras do mesmo ramo. 

Em relação às agências americanas, mesmo sendo mais aceitas pelo mercado, o 

entrevistado comentou que passou por situações curiosas, como quando recebeu analistas da 

Moodyôs que falavam apenas ingl°s para avaliar uma das opera­»es da empresa. Na vis«o do 

entrevistado, é complicado entender o mercado brasileiro, ainda mais quando se trata de 

estrangeiros. Em sua opini«o, a Moodyôs est§ um pouco distante do que precisam. J§ a Fitch ® 

a agência que mais entende das operações estruturadas que essa empresa faz, com garantias 

reais. A S&P também enviou analistas estrangeiros para essa empresa. Sendo assim, 

conseguiram perceber que há diferença entre as três agências porque, pela experiência que 

tiveram com elas, a Fitch é a que melhor se adaptou ao mercado brasileiro para fazer avaliação 

de operações estruturadas. Para o entrevistado, talvez S&P e Moodyôs tenham optado por ser 

especialistas na avaliação de empresas.  

O entrevistado não conseguiu fazer uma boa leitura sobre o posicionamento das 

agências brasileiras porque o relacionamento que tem com elas é muito volúvel. Antigamente, 

quando as operações dessa empresa eram menores, costumavam fazer as avaliações com as 

agências brasileiras. Porém, com operações maiores, passaram a se preocupar com o que o 

mercado compra e preferem o óbvio: operações avaliadas pelas agências americanas. Com isso, 

conseguem vender a operação para o mercado em vez de ter que contar com algum fundo 

exclusivo ou com outro investidor qualificado específico para vender a emissão. Uma das 

debêntures de infraestrutura que emitiram conseguiu investimentos até mesmo de pessoas 

físicas, o que para o entrevistado é possível por conta dos distribuidores que eles têm e também 

porque contam com a chancela de uma das grandes agências, nesse caso, a Fitch.  

Para o entrevistado, os emissores optam por não mudar de agência ï mesmo com 

toda a crise que aconteceu em 2008 e com a S&P tendo que pagar uma multa bilionária para o 

governo americano depois disso ï tanto porque a reputação que essas agências construíram ao 

longo do tempo é forte quanto porque a indústria criou mecanismos complicados de serem 
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desconstru²dos para mudar a ñregra do jogoò. Muitos fundos s· podem investir em emiss»es 

que sejam feitas em países que ostentem o rótulo de grau de investimento, por exemplo. As 

políticas de investimento dos fundos não só no Brasil, mas internacionalmente, são feitas de 

acordo com as agências americanas. O mercado acabou sendo dominado por essas três agências 

estrangeiras e é difícil, mesmo com os equívocos cometidos, fazer grandes mudanças. O mesmo 

acontece com as empresas de auditoria que falham em não reconhecer que há algo de errado 

com os balanços de seus clientes. Além disso, para o entrevistado, as experiências positivas dos 

clientes e dos investidores com as agências parecem contar mais, e eles conseguem enxergar 

em quais tipos de produtos as agências falharam.  

Para o entrevistado, a capacidade das pessoas que não são especializadas, como as 

agências, de entender e avaliar o risco dos investimentos é menor. O escasso tempo dos 

investidores e gestores de fundos é uma justificativa para que se apoiem cada vez mais nas 

opiniões de terceiros, como as agências, ainda que se tornem mais qualificados. Esse tipo de 

ñengessamentoò ® necess§rio, ou seja, ® preciso que existam regras expl²citas para que o 

investidor, o cliente final dos grandes fundos, consiga ter algum tipo de conforto. Muitas vezes, 

o investidor não fica sabendo profundamente sobre essas regras e sobre como as notas das 

agências determinam o comportamento dos gestores dos fundos, mas elas existem para que não 

seja possível colocar em risco extremo o capital de terceiros.  

O modelo de negócio adotado pelas agências e pelas auditorias não é o melhor para 

que os consumidores das informações colocadas a público por essas instituições tenham a 

garantia de que o que foi divulgado é verdadeiramente confiável. Entretanto, para o 

entrevistado, as grandes agências, assim como as grandes auditorias, têm uma reputação a zelar 

e, por conta disso, é mais difícil que sejam corrompidas. E, também, por conta do efeito que as 

agências causam quando mudam as notas dos avaliados, o entrevistado acredita que elas não 

consigam nem possam capturar os movimentos de uma forma rápida por causa do caos que o 

mercado poderia virar: um rebaixamento de uma nota de uma hora para outra poderia levar 

empresas ao colapso. Por conta disso, fazem mudanças quanto à perspectiva de quem estão 

avaliando: positiva, neutra ou negativa.  

De forma semelhante, para o entrevistado, atuam os analistas de research dos 

bancos, que não conseguem formar por si só opiniões no mercado, mas oferecem informações 

adicionais extremamente importantes porque possuem dados aos quais as agências não têm 

acesso ï embora seja um tipo de informação que possa conter conflito de interesses, assim como 

o que acontece nas agências de rating e auditorias. Como o Brasil ainda pode ser considerado 

um mercado novo para essas empresas, os mecanismos que controlariam as estruturas para que 
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o conflito de interesses fosse menor nessas relações ainda estão evoluindo. Entretanto, não se 

pode relegar para segundo plano as relações informais no mercado financeiro brasileiro e o 

papel delas. O entrevistado cita o exemplo da OAS, cuja entrada em recuperação judicial foi 

prenunciada, ou seja, antes mesmo de a empresa anunciar o que ocorreria, já era falado que isso 

aconteceria. 

Para o entrevistado, a exigência de ratings imposta pela legislação em voga no país 

cria um estímulo para que a informação circule de maneira mais rápida. Para tanto, a chancela 

dada pelas agências em suas avaliações é importante. Isso garante a fluidez do mercado e evita 

que a venda seja feita de forma tradicional, com um vendedor tentando convencer compradores 

de que o produto é bom. As avaliações são um argumento a mais de venda, que garante de certa 

forma a credibilidade do produto. Além disso, o entrevistado acredita que dessa maneira a 

desintermediação financeira pode avançar até o ponto de pessoas físicas poderem comprar 

operações estruturadas avaliadas pelas agências. As regras, para o entrevistado, são saudáveis 

e, a partir disso, o mercado deveria preocupar-se mais com sua profissionalização e 

institucionalização. Um mercado maior, mais líquido, com regras e com menos assimetria de 

informação é menos perigoso para todas as partes. A evolução do mercado nesse sentido é um 

lento processo e está longe de terminar no Brasil: o primeiro passo foi dado quando a CVM 

procurou fazer com que as avaliações das agências em atuação no país fossem aceitas na União 

Europeia e nos EUA. Sendo assim, as agências têm um papel garantido nesse cenário, mas 

devem ser reguladas com a finalidade de que os incentivos perversos não controlem suas 

decisões, como o que aconteceu com o subprime americano em 2008. 

 

 

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

 

 

Para o economista-chefe dessa empresa, a importância concreta das agências de 

rating de crédito pode ser percebida por meio do crescimento dos investimentos estrangeiros 

diretos no Brasil, após o país ter sido reconhecido como grau de investimento depois de 2010 

pelas americanas. No mercado de capitais, essas instituições assumem um papel ainda maior de 

protagonista, pois grande volume do capital é estrangeiro e muitos desses gestores utilizam a 

certificação das agências para justificar os investimentos feitos nos mercados. Para o 

entrevistado, é inegável que as opiniões das agências de classificação de risco a respeito da 

economia tenham um efeito muito forte no Brasil.  
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Contudo, as agências sofreram muitas críticas, principalmente depois da crise 

subprime. As críticas foram a respeito do fato de elas se posicionarem apenas depois de os 

eventos muito importantes ocorrerem. Para o economista entrevistado, isso seria uma falha no 

papel fundamental delas: o de mitigadora de riscos. 

Quanto ao porquê de as agências americanas serem as mais ouvidas, o economista 

acredita que os Estados Unidos possuem um mercado financeiro mais relevante e, dessa 

maneira, o natural é que sejam próximos das empresas do seu próprio país. Mesmo com erros 

sistemáticos e não conseguindo antecipar movimentos de mercado e de seus próprios clientes, 

as três grandes agências americanas, por terem construído sua credibilidade, continuam sendo 

amplamente aceitas. 

Essa empresa entrevistada mantém as avaliações de produtos de crédito privado 

com a S&P e com a Fitch. A justificativa ® a seguinte: ñSe respeita muito, porque s· de ter a 

placa S&P ® uma garantia a mais, isso torna o cr®dito mais barato para quem est§ tomandoò. 

Por outro lado, as opiniões das agências brasileiras pesam menos porque elas não conseguiram 

construir sua credibilidade. A construção dessa credibilidade passa pela história dessas 

agências, que com o tempo se tornaram enormes e conseguiram angariar uma quantidade grande 

de capital humano capacitado. A estrutura que construíram com isso é forte o suficiente para 

que sejam capazes de avaliar riscos de crédito pelo mundo afora, entretanto, não conseguem 

mitigar riscos propriamente. Um exemplo citado na entrevista foi o caso dos ratings de 

Portugal, Irlanda, Grécia e Itália: as agências mudaram as notas de classificação depois de todo 

o mercado saber que esses países enfrentavam uma grande crise.  

Racionalmente, as agências tentam vender a ideia de que conseguem oferecer 

sinalizações para todos os tipos de riscos envolvidos, mas para o economista entrevistado isso 

é impossível. Para ele, as agências assumiram papel de protagonista porque os grandes agentes 

do mercado, como os grandes bancos e fundos, utilizam suas opiniões. Dessa maneira, elas 

conseguiram estabelecer uma clientela muito influente no mundo financeiro global.  

Segundo o entrevistado, a teoria neoclássica e o pressuposto de que o 

comportamento dos agentes no mercado é racional não condizem com a realidade. O exemplo 

dado foi o rebaixamento dos Estados Unidos pela S&P em 2011: depois que a agência fez esse 

movimento, deixando inclusive o país com perspectiva negativa, os juros caíram. Esse 

movimento de juros foi exatamente o oposto que se podia esperar quando há um downgrade. O 

entrevistado diz que se enxerga mais como um keynesiano e que, a partir de seu ponto de vista, 

há muitas incertezas sobre o futuro e não é possível fazer previsões com séries estacionár ias. 

Prova disso é que as agências têm errado muito. 
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Com tudo isso, a indústria dos ratings continua com vigor também por conta dos 

fundos de pensão que usam esse tipo de garantia ou de sinalização dado pelas agências de 

crédito. O entrevistado acredita que essa postura cautelosa, adotada por muitos fundos de 

pensão, de investir apenas em ativos que tenham grau de investimento possa ser explicada por 

conta de situações muito traumáticas que já enfrentaram. Porém, cabem sempre o 

questionamento e a tentativa de entender como outros fundos de pensão fazem suas decisões de 

investimento. 

As três agências americanas, para o entrevistado, não são diferenciáveis quanto aos 

produtos oferecidos. O que elas conseguem trazer para o investidor e para as pessoas de forma 

geral é um sentimento de muita segurança. Os ratings e os relatórios de crédito sempre devem 

ser, e são, observados pelo mercado de maneira geral. A questão não é a crença no que foi 

escrito pelas agências, mas o entendimento de que é algo que o mercado todo está a par. Isso 

cria uma esp®cie de ñfeticheò pela credibilidade. No meio disso, ainda h§ espa­o para as 

agências brasileiras. 

Para o entrevistado, a teoria econômica padrão nos levou à crise de 2008 por conta 

de uma fé exagerada nos modelos econométricos que se mostraram ingênuos. Construídas sobre 

o alicerce desse tipo de teoria, as agências de rating, de um modo geral, gozam de credibilidade 

porque fazem parte de uma estrutura que precisa do aval delas. Entretanto, esse aval é frágil, 

conforme a última crise demonstrou. O pagamento da multa bilionária por parte da S&P para o 

governo americano, sob o ponto de vista do entrevistado, foi uma tentativa de a empresa garantir 

a continuidade de sua credibilidade. 

A continuidade desse sistema cria o que o entrevistado enxerga como sendo uma 

tecnocracia: os fundos em geral e os investidores mundo afora dependem das opiniões das 

agências para fazer seus investimentos em ativos teoricamente seguros e que possuam grau de 

investimento dado por agentes que tenham credibilidade no mercado. Essa credibilidade é dada 

aos agentes que em tese possuam a supremacia técnica reconhecida por sua audiência. Sobre 

isso, o entrevistado cita Stiglitz e seu livro O mundo em queda livre. O economista e ganhador 

do Prêmio Nobel afirma que em 2007 já era evidente que havia uma crise imobiliária, porém, 

ninguém com credibilidade havia falado sobre isso, e o mercado só se conscientizou do 

problema no ano seguinte, 2008. Dessa forma, o ñjogoò continua: com racionalidade 

absolutamente limitada de todos os agentes e com as pessoas que formam esse sistema agindo 

de maneira defensiva e com base nas opiniões de terceiros que tenham credibilidade. O objetivo 

final desse mercado não é necessariamente a maior rentabilidade ou os melhores negócios 

possíveis para os investidores finais. As agências fornecem a desculpa necessária para os 
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gestores ficarem confortáveis e o mesmo ocorre em relação aos investidores, que confiam seu 

capital a esses gestores. Contudo, o conforto é ilusório e os gestores estão mais preocupados 

em garantir que continuarão empregados e que não serão culpados por algum investimento 

errado que possam ter feito. Enquanto isso, as agências americanas continuam sendo mais 

ouvidas porque são ligadas a um dos maiores mercados financeiros do mundo.  

No momento, não há alguma outra instituição que possa ser colocada no lugar das 

agências de classificação de risco, e o lugar que elas ocupam só foi possível de alcançar a partir 

de um consenso criado pelo mercado. A construção desse consenso visou ao conforto dos 

agentes, como explicado anteriormente. Com o sistema construído e com os agentes acreditando 

que aquilo é verdadeiro e confortável, o que ocorre atualmente será tido como verdade até que 

os fundamentos sejam questionados ou se deteriorem. É inegável a construção social e 

psicológica desse tipo de sistema. Portanto, não se pode dizer que o trabalho feito pelas agências 

é apenas científico, pois também é relacional, o que para o entrevistado é natural e normal. 

As agências estão ligadas à necessidade de agentes de verificação da qualidade dos 

ativos no mercado. Aliado a isso, elas ganham força com o processo de financeirização da 

economia. Visto dessa forma, o desenvolvimento das agências é histórico, pois possibilitou que 

investidores ou credores soubessem sobre a outra ponta da operação. Porém, com a mudança 

de modelo de negócio das agências, o conflito de interesses se intensifica e o relacionamento 

que as agências têm com investidores, credores e tomadores de capital muda. As opiniões das 

agências sobre seus clientes passam a ser questionáveis, porque, afinal de contas, qual é o 

incentivo de fazer uma má avaliação daquele que é seu contratante e precisa de capital? 

No Brasil, para o entrevistado, o sistema da forma como está faz com que a tomada 

de riscos não seja comum. O sistema financeiro brasileiro é muito apoiado em bancos, e essas 

instituições financeiras mantêm suas tesourarias cheias de títulos públicos, que por definição 

têm menor risco, mas, no país, esses títulos estão vinculados a juros considerados altos. Para o 

entrevistado, é preciso reconstruir a infraestrutura financeira do país de forma que seja criada 

uma indústria de crédito privado, em que haja mais opções de investimento além dos títulos 

públicos, assim como mais alternativas para os tomadores buscarem formas de financiamento. 

A desconstrução de um sistema financeiro sustentado por juros altos dos títulos públicos é 

complexa, e o mercado de capitais no Brasil ainda é muito jovem para que isso aconteça 

rapidamente. Para tanto, não se pode ter uma visão ingênua de como essa indústria funciona, e 

o governo deve tentar olhar com cuidado para esse setor e para essas instituições de 

classificação de risco. O governo a que o entrevistado se refere é o dos países que estão no topo 

da credibilidade, como Alemanha e Estados Unidos. Entretanto, quando houve a possibilidade 



148 

 

de maior questionamento sobre a atuação das agências depois da crise subprime americana, que 

se espalhou, a solução tomada ï aplicação de multa ï foi baseada em mercados eficientes. As 

agências continuam fazendo parte do sistema, mas ao que parece esses governos não dão a 

devida importância para isso. Para o entrevistado, as agências estão tão organicamente ligadas 

ao modo de fazer do mercado financeiro que deixam de questionar metodologias ou até mesmo 

o porquê da necessidade de fazer um rating. Por exemplo, todos os créditos que são colocados 

a mercado por essa empresa sempre saem com suas notas de crédito auferidas por uma agência, 

e o que importa é o conforto que isso gera. No fim, as notas são as justificativas dadas pelos 

agentes de mercado para seus erros e seus acertos: ñ£ prefer²vel errar junto com todo mundo a 

acertar ou errar sozinhoò. Essa ® uma das diversas contradi­»es que aparecem na ind¼stria 

financeira mundial.  

Mesmo que houvesse uma tentativa de acabar com as agências de classificação de 

risco, o mercado criaria algum outro tipo de alternativa para conseguir uma proteção para o 

decisor que tentasse garantir que tomou a melhor decisão possível. Hipoteticamente, para o 

entrevistado, esse conforto poderia ser dado pelos preços do CDS. Ainda assim, haveria 

problemas e outras contradições por conta de serem títulos sem muita liquidez, entre outras 

questões. No fundo, há uma demanda por conforto no mercado financeiro por saber que as 

decisões, pelo menos teoricamente, são racionais e têm justificativa. Porém, a busca por 

conforto não é exatamente racional.  

Quando um agente possui uma ñplacaò de melhor prestador de servi­os no mercado, 

normalmente ele consegue cobrar um preço maior que seus concorrentes. É isso que acontece 

com as agências americanas segundo o entrevistado. Não necessariamente essas instituições 

têm o melhor modelo para analisar os riscos de crédito, mas uma vez que há uma crença 

generalizada nisso, elas conseguem manter seu status e os preços altos. Enquanto não forem 

questionadas, as agências continuar«o com essa posi­«o de ñvendedoras de confortoò e de 

símbolo de poder. Além de trocas monetárias, o mercado financeiro trabalha com trocas 

simbólicas, e é isso que as agências americanas oferecem para seus clientes. 

A questão fundamental é entender que não são factíveis as hipóteses de 

racionalidade extrema de que o mercado é eficiente e de que é possível mitigar riscos futuros 

olhando o desempenho passado. As hipóteses econômicas racionais têm se mostrado muito 

frágeis, assim como a tentativa de acabar com as incertezas no mercado. As agências possuem 

um papel importante no sistema, mas isso não significa que elas são infalíveis. Elas são centrais 

na formação de opinião no mercado, já que os agentes olham o que é divulgado por elas, e 

necessárias como forma de conforto e de aceitação da realidade econômica, e é justamente por 
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conta dessa necessidade que o mercado e as pessoas continuam solicitando esse tipo de 

classificação. O que as agências se propõem a fazer é oferecer uma forma de ter mais acesso e 

conhecimento sobre os emissores, uma tentativa de obter opiniões neutras, com distanciamento 

crítico sobre os avaliados. Entretanto, é preciso entender os pontos obscuros dessas relações e 

ñabrir a caixa-pretaò das ag°ncias, para que se tornem mais transparentes ao mercado. 

 

 

5.17 Administradora de fundos, agente fiduciário, estruturadora de operações, 

trustee/agente de garantias 

 

 

A empresa iniciou suas atividades na década de 1990 intermediando operações de 

debêntures no mercado, ganhando com a corretagem desse tipo de operação. Com o passar do 

tempo, surgiu a oportunidade de atuar como agente fiduciário ï nicho de mercado que na época 

era muito pequeno e cujo papel, naquele momento, era exercido inclusive por algumas pessoas 

físicas. Mais tarde, a empresa entendeu que as funções de intermediadora de debêntures e agente 

fiduciário eram conflitantes. A decisão tomada foi descontinuar a corretagem de debêntures e 

seguir como agente fiduciário. Tornaram-se líderes de mercado nesse nicho e participaram da 

criação de procedimentos que acabaram virando obrigações legais dos agentes fiduciár ios. 

Sendo pioneiros no serviço de agente fiduciário, consideram-se gatekeepers, ou seja, guardiões 

da estrutura de emissão de debêntures. Por conta disso, passaram a ser convidados para 

participar de outros tipos de estrutura no mercado, como a administração de fundos de alguns 

bancos, em que acompanhariam os processos e garantiriam que os fundos seguissem os 

regulamentos e respeitassem os contratos. Começaram, então, a administrar fundos imobiliár ios 

e depois passaram a atuar com FIDCs, Fundos de Investimento em Participações (FIPs) e, 

finalmente, Fundos 409. Como já eram agente fiduciário de debêntures, passaram também a 

prestar esse serviço para CRIs. Além disso, prestam serviço como agente de garantias de CCB, 

dentre outros produtos financeiros. Conforme comentado pelo entrevistado, esse trabalho é 

semelhante ao de um agente fiduciário, mas não é obrigatório por lei. Há pouco tempo passaram 

a oferecer serviços de custódia para fundos estruturados e também para outros produtos. Essa 

empresa tem relacionamentos estabelecidos com as agências americanas e algumas nacionais. 

O relacionamento dessa empresa com as agências acontece porque alguns dos 

fundos que administram, como os FIDCs, têm a obrigatoriedade legal de trimestralmente serem 

avaliados pelas agências classificadoras de risco. As avaliações feitas dizem respeito 
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basicamente à qualidade de crédito do fundo e as notas refletem a probabilidade de default. A 

avaliação das agências é feita para cada uma das séries desses fundos, e essa administradora 

oferece todas as informações de que as agências necessitam para poder, ao final, emitir seus 

relatórios, notas e observações. Essas avaliações são importantes porque, se ocorrer um 

rebaixamento de nota, pode haver um evento de avaliação, que nada mais é do que a convocação 

de uma assembleia de cotistas do fundo para decidir se por conta do downgrade o fundo deverá 

ser liquidado antecipadamente ou não. Em alguns casos, dependendo da quantidade de grades 

de rebaixamento, o evento de liquidação é imediato, e não há nenhuma assembleia de cotistas 

para determiná- lo. Para a empresa que é administradora de fundos, esses rebaixamentos de nota 

devem ser acompanhados de perto e se tornam eventos muito importantes devido às suas 

consequências. Além disso, para o entrevistado, os ratings são bastante seguidos pelo mercado 

porque há investidores, como os RPPS e as fundações, que não podem comprar ativos se esses 

não forem avaliados pelas agências de classificação de risco: grande parte da demanda pelos 

ratings se dá por conta de observância da legislação. Essas questões sobre eventos de avaliação, 

eventos de liquidação ou então sobre o nível de rating exigido pelos fundos e as agências aceitas 

estão sempre explícitas nos regulamentos dessas instituições. Não são regras imutáveis, mas 

para alterá-las é necessário que seja feita uma assembleia de cotistas. As emissões feitas para 

oferta pública normalmente levam rating para que os fundos que precisam das notas também 

possam investir. Mesmo os investidores que não têm obrigação de investir com restrições 

impostas pelos ratings acompanham as notas por conta da análise do risco da operação. Para o 

entrevistado, muitos investidores tentam estar mais próximos de suas decisões de investimento 

e procuram acompanhar de perto os ativos que escolheram. A empresa entrevistada, que precisa 

fazer a provisão para créditos duvidosos nas carteiras dos fundos que administra, acaba usando 

os ratings e também faz uma análise própria das carteiras. Essa tarefa de acompanhar a 

capacidade de pagamento do devedor é extremamente complexa porque o crédito inicial não 

foi dado por eles, mas, em geral, por um banco que realmente conhece o devedor. 

Normalmente, o banco coordenador que estrutura a operação é quem auxilia na 

escolha da agência de rating para a operação. A empresa entrevistada também participa da 

estruturação da operação, e é o banco coordenador que a chama para participar. O banco, nesses 

casos, é o agente responsável por fazer praticamente tudo: chamar o auditor, conversar com o 

cedente do fundo e escolher a agência ï é ele que praticamente fará a escolha. Há preferência 

pelas agências estrangeiras por conta de questões comerciais: alguns investidores preferem o 

selo, o carimbo de uma dessas grandes, assim como acontece em relação ao processo de 

auditoria: algumas empresas só são auditadas se for por PwC, KPMG, Deloitte ou EY. 
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Entretanto, as agências nacionais estão ganhando espaço por fazerem o trabalho de análise 

muito bem-feito e não deixar a desejar, além de serem mais velozes, oferecerem preços menores 

quando comparadas com as estrangeiras e terem mais flexibilidade para modelar o mercado 

nacional, segundo o entrevistado. Mesmo assim, existe preconceito em relação a elas, que são 

menores. Na opinião dele, isso sempre vai existir. Porém, é notável o trabalho comercial que 

vem sendo realizado principalmente pela agência mais nova das sete que atuam no Brasil: a 

Liberum. Manter-se próxima dos clientes e entregar os produtos e serviços prometidos é o que 

tem feito a diferença para que essa agência consiga ganhar mercado. Para abrir novas agências 

e fazer com que elas ganhem mercado, é essencial convencer os fundos de que aceitem as 

opiniões por elas emitidas.  

Sobre as diferenças entre as agências, o entrevistado ressalta que as metodologias 

são o que diferem as sete instituições que atuam no Brasil. Até o momento não há, como para 

as auditorias, um procedimento-padrão que as agências possam seguir. Para o entrevistado, isso 

dá bastante liberdade para essas instituições, e seria primordial que houvesse mais regulação, 

como há no caso das auditorias, com padrões bem definidos, melhores balizadores e um 

caminho comum a ser seguido. A percepção é de que está começando a haver um movimento 

no sentido de as agências terem que esclarecer as metodologias, mas a subjetividade inerente 

às análises de crédito continua. Dessa maneira, com procedimentos e pré-requisitos mínimos, 

as agências ficariam mais protegidas caso fossem processadas por alguma opinião emitida que 

não seja justa com a realidade. Para tanto, o ideal seria que a autorregulação fosse exercida por 

órgãos como a ANBIMA, que está envolvida com o cotidiano do mercado. Seria interessante 

que a CVM ou o Banco Central aprovasse esse modelo de autorregulação antes, para que fosse 

previamente legitimado por um órgão do governo. Dentre as metodologias oferecidas, as das 

agências internacionais não são muito adaptadas à realidade brasileira. Esse problema poderia 

ser remediado com mais regulação sobre as agências e os ratings, em uma tentativa de 

ñnacionalizarò as metodologias e os procedimentos utilizados por essas instituições. Mesmo 

com uma tentativa de que as agências americanas aproximassem sua metodologia da realidade 

brasileira, houve momentos de tensão entre essa empresa entrevistada e as agências estrangeiras 

por conta dos critérios levados em consideração nos modelos econométricos. Então, uma 

mesma operação pode ter avaliações com notas diferentes, pois isso depende das metodologias 

das agências. Por outro lado, a questão do atendimento, das equipes e do entendimento sobre o 

mercado financeiro são semelhantes.  

Para o entrevistado, é muito difícil que os clientes das agências troquem suas 

avaliadoras por conta dos contratos que já possuem. Mesmo os erros que aconteceram no 
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exterior não são determinantes para que os clientes brasileiros pensem em mudar seus contratos 

de agência. Mas os problemas que aconteceram com algumas análises de crédito feitas pelas 

agências auxiliaram essas instituições a rever algumas posições e procedimentos. De acordo 

com o entrevistado, o mercado já está consolidado com as três agências americanas. A troca de 

uma agência para outra pode ser motivada por outro fator, mas não pelos erros e pelas crises 

causadas pelas agências. O entrevistado faz um paralelo interessante entre o contrato das 

empresas e o contrato de casamento: ñQualquer esposa ou agência terá problemas que não dão 

em nadaò. Se o cliente sair da S&P e for para a Moodyôs ou para a Fitch, ter§ apenas que se 

adaptar ¨s metodologias novas, com ñproblemas novosò, ent«o, os contratantes acabam ficando 

com a agência que já escolheram no começo, porque já conhecem suas metodologias e elas 

estão funcionando. A definição da fatia do mercado para o entrevistado é realizada pela forma 

de a agência prestar os serviços e pela maneira como é enxergada. 

Mesmo com todos os problemas e erros enfrentados pelas agências, o entrevistado 

acredita que o rating é uma ferramenta muito importante para o mercado e que os órgãos de 

governo devem garantir a segurança dessas notas para o mercado. Para ele, não são todas as 

operações que necessitam de rating, mas a CVM já está fazendo o seu papel, que é exigir as 

notas para as operações que realmente precisam delas. Para o entrevistado, seria importante que 

as fundações tivessem uma área própria de análises para entender no que estão investindo. É 

mais difícil para os RPPS e para as fundações menores discernirem sobre os investimentos, 

dessa forma, os ratings se tornam balizadores para que essas instituições tomem suas decisões. 

As notas de crédito permitem que esses fundos menores de investimento saibam um pouco a 

respeito da adequação daquilo que estão comprando para compor suas carteiras: como são 

responsáveis pelas aposentadorias de muitas pessoas, não convém que corram muito risco. A 

pouca qualificação dos RPPS faz com que muitas vezes essas instituições caiam nas mãos dos 

consultores de investimento, que não necessariamente, segundo o entrevistado, são a melhor 

opção. Até por conta desse tipo de situação, seria necessário que houvesse mais segurança e 

regulamentação sobre os ratings e que os procedimentos e as metodologias das agências fossem 

padronizados. Além disso, com mais desintermediação financeira e mais operações de crédito 

indo a mercado, as agências aumentaram a quantidade de avaliações. 

 

 

5.18 Banco estatal 
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A entrevista foi feita com a gerência de ativos de terceiros de um banco público, 

que também é responsável pela administração e gestão de fundos de investimento. O banco 

possui ratings, mas essa área não contrata as agências diretamente. O banco chegou a cotar com 

as agências nacionais e americanas para fazer um fundo estruturado que precisaria de rating, 

mas esse projeto não foi para a frente. A instituição se sente ligada às agências porque compra 

papéis de emissores e títulos privados que são avaliados por elas. Para realizar essas compras, 

uma das informações que utiliza são os ratings, mas analisa também informações das empresas, 

como demonstrativos contábeis, o tipo de mercado em que atuam, entre outras referências. As 

notas dadas pelas agências auxiliam no casamento entre o perfil dos clientes de cada fundo e o 

nível de risco que devem correr de acordo com os regulamentos. A alocação de recursos, de 

acordo com o risco, é feita tomando como base as regras dadas pela CVM. Com isso, a decisão 

tomada em comitê por essa gestora é de que haja um rating mínimo para comprar títulos, e é 

preferível que os ativos tenham grau de investimento dado pelas três agências americanas, pelas 

ñgrandesò. O grau de import©ncia dessas notas ® tanto, que j§ sa²ram de um investimento por 

conta de terem lido um relatório de uma dessas agências. Entretanto, os entrevistados afirmam 

que também fazem uma espécie de rating interno para os ativos em que querem investir e, com 

isso, perceberam que as análises são muito próximas às dessas agências. Além disso, 

acompanham os ativos e os emissores dos papéis enquanto estes estiverem na carteira, para não 

se deparar com algum tipo de evento inesperado. 

A preferência pelas agências internacionais é explicada porque, como essas 

empresas foram muitas vezes contestadas por sua credibilidade no mercado, os entrevistados 

acreditam que elas conseguiram aprender e ter informações mais críveis depois de passar pelas 

diversas crises. As agências americanas se destacam também porque estão há mais tempo no 

mercado. Os entrevistados acreditam que com isso essas agências tenham profissionais mais 

qualificados e com mais experiência, o que resultaria em maior qualidade nas notas e análises. 

Nesse sentido, dizem que também enxergam a credibilidade das agências pela quantidade de 

trabalho feito por elas, pois se não oferecessem informação confiável, seriam preteridas no 

mercado. Para eles, as análises dessas agências são complementares e não há diferença 

considerável de qualidade entre elas. Para que as agências brasileiras possam ter o mesmo grau 

de importância das estrangeiras, elas precisam fazer mais análises de operações. Para os 

entrevistados, quanto maior for o número de análises, maior será a credibilidade delas. Essa 

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

 

 

Essa gestora independente de recursos foi fundada em 2009, com foco em fundos 

de ação. Os sócios decidiram abrir o fundo depois que a gestora em que trabalhavam 

anteriormente, desde a fundação, foi comprada por um banco norte-americano. O entrevistado 

é o responsável por tratamento de riscos, operações, compliance e também pelo relacionamento 

da gestora com as agências de rating. 

A gestora possui rating de qualidade de gestor feito pela Moodyôs. Segundo o 

entrevistado, fecharam o contrato com essa agência porque ela oferecia o melhor custo entre as 

agências estrangeiras que prestavam esse serviço. Precisaram fazer essa avaliação porque um 

dos fundos que gerem se enquadra em duas resoluções do BACEN: a 3.792, que dispõe sobre 

as diretrizes de aplicação dos recursos garantidores dos planos administrados pelas entidades 

fechadas de previdência complementar, e a 3.922, que dispõe sobre as aplicações dos recursos 

dos RPPS instituídos pela União, pelos estados, pelo Distrito Federal e pelos municípios. Nas 

pr·prias palavras do entrevistado: ñE essa resolu­«o do Banco Central, a 3.922, exige a 

existência de um rating de qualidade de gestão, que ® o único motivo dessa contratação. Se não 

existisse essa exigência, eu não teria contratado uma agência de ratingò. 

Os investidores que precisam desse tipo de classificação chegaram até eles através 

dos grandes bancos. Dessa forma, os grandes bancos têm entre seus investidores de fundos 

alguns RPPS que precisam dessa avaliação para cumprir uma regulamentação. Para o 

entrevistado, os próprios bancos já fazem um grande trabalho de due diligence quando decidem 

investir recursos em gestores terceirizados, o que até tornaria desnecessária, nesse processo, a 

avaliação por parte de um terceiro. A exigência do rating é algo que o entrevistado categoriza 

como apenas um check the box, ou seja, algo necessário para seguir em frente com a negociação 

com os grandes bancos, mas que não tem tanta importância. Nunca aconteceu de algum dos 

bancos perguntar qual era a nota auferida pela agência contratada ou pedir para ler o relatório. 

Tampouco outros clientes da gestora levantaram em alguma reunião questionamentos sobre seu 

rating. Apenas o administrador do fundo pediu o relatório da agência no momento de 

constituição do fundo, porque era uma exigência legal. 

Quando fizeram a contrata­«o da Moodyôs, acreditaram que a avalia­«o de uma 

casa internacional faria a diferença e serviria para o mundo inteiro, já que os relatórios seriam 

feitos tanto em inglês quanto em português. Chegaram a cotar outras agências antes de decidir 

qual seria a escolhida e fizeram a opção não por conta do preço, mas porque acreditavam que 
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seria mais vantajoso ostentar uma avaliação dessa empresa. Outro fator que pesou para 

escolherem uma empresa americana como avaliadora foi o fato de as gestoras com as quais se 

relacionam, que respeitam e com que se comparam no mercado não possuírem ratings de 

qualidade de gestão emitidos por agências brasileiras. Entretanto, quando captaram recursos de 

estrangeiros, perceberam que o rating não tinha tanta importância, pois esses investidores 

também não pediram a nota nem os relatórios emitidos pela agência. Portanto, poderiam ter 

feito o mesmo serviço com qualquer agência brasileira, pagando 20% a menos. Consideram o 

custo muito alto para contratar uma agência de classificação de risco e não ter nenhum valor 

agregado. Nas palavras do entrevistado: ñUm selo de qualidade por ter uma nota boa na 

Moodyôs n«o agrega nada ao neg·cioò.  

O processo para conseguirem o rating foi feito da seguinte maneira: analistas 

brasileiros foram mandados para entender a gestora. Segundo o entrevistado, gente competente 

e séria. A relação estabelecida entre eles foi boa e não tiveram nenhuma dificuldade. Entretanto, 

quando receberam o relatório final da agência, depois de ter sido aprovado por um comitê, 

perceberam que não concordavam com o que havia sido classificado como risco pela agência. 

A gestora escolheu seguir apenas uma estratégia: investir em ações, sabendo que o desempenho 

deles seria prejudicado se o mercado acionário tivesse uma performance ruim por falta de 

estratégias diversificadas. Contudo, enviaram uma defesa para o comitê, mas, como alguns 

estrangeiros não participaram das reuniões com a gestora, eles não entenderam com clareza a 

justificativa sobre o porquê de focar seus esforços em um único nicho de mercado. Os 

resultados, até o momento, indicam que a escolha dos sócios em focar em uma única estratégia 

está correta, visto que a bolsa de valores caiu 25% e os fundos tiveram uma valorização de 70% 

segundo o entrevistado. 

A mudança de uma agência para outra não está sendo considerada no momento. 

Isso porque, se decidissem mudar para outra agência, seria necessário fazer todo o processo 

novamente, para que essa nova empresa pudesse conhecê-los. Para tanto, empenhariam muito 

tempo para se preparar para pelo menos dois dias de reuniões intensas com a nova agência. 

Assim, depois da primeira avaliação, a gestora prefere pagar taxas de revisão de rating para a 

Moodyôs e manter essa ag°ncia como sua avaliadora. Nessas revisões, normalmente é enviada 

apenas alguma planilha para atualização, com o intuito de manter o rating da gestora. 

O que mais incomoda o entrevistado é o fato de parecer que não há preocupação 

quanto ao nível de rating conseguido por eles por parte dos bancos que têm RPPS como 

investidores em fundos. Aqui, o entrevistado faz uma comparação com o caso dos ratings 

soberanos: se há rebaixamento da nota de um país, muitos fundos globais são obrigados a 
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desinvestir naquele determinado país por conta das regras existentes nos regulamentos. Por 

outro lado, ele não consegue visualizar esse mesmo nível de preocupação por parte desse tipo 

de cliente: não há exigência de nota mínima nem de agência. 

Para o entrevistado, há uma diferença grande entre os fundos de pensão e os RPPS. 

Sua opinião é que os fundos estão mais tecnicamente preparados, possuem processos formais e 

são realmente um negócio de investimento. Entretanto, o entrevistado enxerga os RPPS de uma 

maneira mais nebulosa. Para ele não fica claro como funcionam, mas passam a impressão de 

que são instituições usadas para fazer política, funcionando ao bel-prazer de prefeituras. Talvez 

seja por conta disso que o governo tenha pensado em regular um pouco mais os RPPS. Mas, 

para o entrevistado, apenas a regulação não garante que os ativos que essas instituições 

compram sejam melhores, porque, segundo ele, falta definição sobre em que investir. 

Para tomar as decisões de investimento, essa gestora de fundos se baseia no trabalho 

feito por uma equipe de análise própria, formada por sete pessoas dedicadas, e não leva em 

consideração nenhum relatório de rating. O entrevistado frisa que não compram dívida e que 

investem apenas em ações. Porém, seguem alguns analistas de research de bancos, já 

conhecidos há mais de dez anos por seu trabalho pelos sócios da gestora. São analistas 

respeitados em relação à área que cobrem e seguidos pela gestora independentemente de onde 

estejam trabalhando. Vale lembrar que as grandes instituições investem muito no 

relacionamento com o mercado e com as empresas, exercendo bastante influência nas opiniões 

emitidas. Mas, mesmo assim, o entrevistado diz de maneira enfática que os analistas é que 

normalmente são seguidos por gente com mais experiência no mercado, e não as grandes 

instituições. A respeito da forma como as casas gestoras que eles acompanham tomam suas 

decisões de investimento, o entrevistado diz que nenhuma delas o faz apenas com base nos 

ratings ou nos relatórios das agências. 

Para o entrevistado, as agências continuarão existindo e tendo uma importânc ia 

dilatada por conta do peso que é dado para os ratings soberanos. Essas notas são importantes 

porque muitos fundos globais se orientam por elas para decidir sobre investir ou não em 

determinado país. O poder que essas agências têm, principalmente as três americanas, é muito 

grande por conta disso. Em relação ao Brasil, o entrevistado acredita que a regulação fique cada 

vez mais dura por conta do que tem acontecido no resto do mundo e também pela tradição 

ñburocr§ticaò brasileira. Al®m disso, ele acredita que o lobby das agências deva ser forte com 

os próprios legisladores no país e que isso possa afetar, de alguma maneira, as leis. 
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5.20 Gestora de investimentos 

 

 

O entrevistado foi o credit portfolio manager dessa empresa, que, além de oferecer 

FIDCs para seus clientes, conta também com opções para investimento em private equity e real 

estate. A área de crédito dessa empresa é nova, mas a experiência do gestor é de pelo menos 15 

anos, assim como a das pessoas que compõem sua equipe. As experiências com as agências de 

rating de crédito comentadas durante a entrevista dizem respeito ao que foi vivido pelo 

entrevistado em toda sua carreira, e não apenas nessa empresa.  

Para o entrevistado, o mercado de FIDCs no Brasil começou a crescer depois de 

2008 e ainda é algo muito novo, sendo necessário tomar cuidado sobre o posicionamento das 

agências por conta do curto período de tempo que têm como avaliadoras desse produto no país. 

Dessa forma, ainda cometem erros, pois estão aprendendo a avaliar esse tipo de produto, e isso 

faz parte do processo de rating e de aprendizado. Ele acredita que o governo criou esse 

instrumento como forma de combater a concentração bancária no Brasil. O apelo seria por algo 

que tem benefício fiscal e que pudesse oferecer crédito de maneira alternativa àquele oferecido 

pelos cinco maiores bancos do país, que controlam praticamente 90% desse mercado, para 

pequenas e médias empresas. Por outro lado, quando o entrevistado compara o que é oferecido 

para pequenas e médias empresas no Brasil em relação a crédito com outros países, percebe que 

existem poucos produtos e que a legislação não é tão eficiente. Para o entrevistado, o maior 

financiador dessas empresas é o próprio governo, que isenta as pequenas e médias empresas do 

pagamento de impostos. Mas, para ele, esse tipo de financiamento não é o que pode ser feito de 

melhor.  

O papel das agências na visão desse entrevistado é maior do que apenas promover 

a desintermediação financeira. Para ele, elas também têm a função de guiar os investidores, 

porque com todas as complexidades do mercado financeiro as agências possuem muitas 

informações. Elas deveriam, com suas notas e seus relatórios, ser capazes de mostrar para o 

investidor se um produto é bom ou ruim em relação aos outros. Para o entrevistado, o que as 

agências vendem auxilia quando alguma orientação deve ser passada para investidores e 

também quando estão analisando o valor de algum ativo, bem como os seus riscos. Dessa 

maneira, o entrevistado também acredita que as ag°ncias deveriam ñvenderò para os 

investidores os ativos que avaliam, por meio de eventos e com uma conversa maior com o 

mercado, que poderia ser aumentada através da mídia. Esse seria também o papel da área 

comercial das agências. 
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 O governo é visto como um agente importante cujo papel é fiscalizar as agências e 

exigir que sejam estruturadas devidamente para oferecer seus serviços. O entrevistado acredita 

que isso seja algo muito bom e que garanta de alguma maneira que as agências brasileiras 

melhorem sua qualidade e consigam aproximá- la da qualidade oferecida pelas estrangeiras. Por 

outro lado, as agências americanas têm uma visão estrangeira que, junto com políticas que não 

são adaptadas para o mercado local, faz com que as avaliações feitas não sejam tão profundas. 

O que faz diferença aqui são as estratégias comerciais usadas pelas agências, sem contar que há 

muita negociação para a contratação de serviços e produtos oferecidos pela agência ï a S&P dá 

descontos significativos para associados da Associação Nacional de Participantes em Fundos 

de Investimentos em Direitos Creditórios Multicedentes e Multissacados (Anfidc). E, mesmo 

quando as agências chegam com uma nota a ser apresentada para a contratante, ainda há muita 

negociação em torno desse rating. Sem dúvida, há maior flexibilidade e negociação com as 

agências brasileiras, o que para o entrevistado acontece porque elas não têm tanto volume de 

análise como as internacionais e suas regras são mais adaptadas à realidade brasileira. O sentido 

de flexibilidade nesse caso ® positivo, como explicado pelo entrevistado: ñElas n«o fogem das 

regras. Elas nunca vão dar uma nota melhor por causa do nosso relacionamento, ou algo assim. 

Mas elas vão explicar muito bem porque estão dando uma nota piorò. Em contrapartida, as 

agências americanas, por possuírem muito mais volume, acabam se baseando mais em análises 

quantitativas do que qualitativas, o que pode comprometer a nota dada no final. 

Por sua experiência, o entrevistado acredita que as agências que funcionam no 

mercado brasileiro de FIDC são a S&P, a Liberum e, em parte, a Austin. É imediata a relação 

que o entrevistado faz entre essa última agência e o que aconteceu no mercado ï ñInfelizmente, 

ela ficou danificada após essas séries de FIDCs que quebraramò ï, e, assim, começa a falar dos 

casos do BVA e do Cruzeiro do Sul, que tinham ratings muito bons dados pela Austin. Por 

conta do bom relacionamento que mantinham com a equipe técnica da Austin e por conhecerem 

a capacidade dessas pessoas ï que, com todos esses problemas, resolveram fundar outra agência 

ï, decidiram se tornar clientes da Liberum, essa nova agência de classificação de crédito. A 

Liberum possui uma equipe relativamente pequena e, mesmo assim, consegue fazer um grande 

volume de ratings de FIDCs, que é a especialidade deles na visão do entrevistado. Possuem um 

relacionamento muito próximo com essa nova agência brasileira e, ao longo do tempo, vêm 

tentando convencer os investidores estrangeiros, bem como os fundos de pensão que possuem 

regras em suas políticas de aceitar apenas ratings das americanas, de que o trabalho feito pela 

Liberum é muito bom por conta da capacidade técnica da equipe. Esse trabalho de 

convencimento é feito pela equipe comercial dessa empresa entrevistada, que enfrenta menos 
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problemas com fundos que possuem uma equipe de avaliação técnica própria e que conseguem 

enxergar que as análises feitas por essa agência são mais detalhadas. Pela qualidade que a 

Liberum oferece, chegam a dizer que se cobrassem mais pelo serviço, até mais que a S&P, 

continuariam com a agência brasileira por conta das boas análises. 

O entrevistado conta que um dos FIDCs com os quais trabalham foi rebaixado pela 

S&P no mesmo dia da entrevista por conta de mudança de metodologia da agência. Devido a 

essa modificação, a agência rebaixou 47 dos 45 fundos que avalia. Analisam essa alteração 

como parte de uma estratégia comercial: inicialmente a S&P avaliava os FIDCs com notas altas, 

o que pode ter feito com que ela ganhasse mercado. Depois dessa mudança metodológica, as 

notas estão praticamente no mesmo nível quando comparadas com as dadas por outras agências. 

Para a empresa entrevistada, a mudança pode fazer com que os investidores percebam o FIDC 

que oferecem como pior, ainda que o que tenha mudado seja a metodologia de avaliação, e não 

o FIDC em si. 

Quanto às outras agências americanas, a gestora sabe que elas fazem ratings de 

FIDC, mas considera muito ruim a indicação de rating deles. Cotam ocasionalmente com a 

Moodyôs e a Fitch, mas o posicionamento comercial, por exemplo, da Fitch, que soltou um 

relatório negativo em 2012 sobre o produto, minou qualquer interesse dessa empresa 

entrevistada em querer se aproximar da agência. Para eles, um relatório tão crítico foi um 

indicativo de que essa agência não tinha apetite para avaliar 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 não trabalhar com outros produtos além de 

FIDC, o entrevistado não consegue avaliar de forma clara a estratégia comercial da Fitch e da 

Moodyôs, mas arrisca dizer que esses dois players talvez tenham preferência por deals maiores. 

Assim, dependendo do tipo de estratégia global e comercial que foi traçada para essas agências 

americanas, elas aparecem no mercado com mais ou menos apetite para determinado produto 

ou serviço. 

Para o entrevistado, as agências sofrem um processo evolutivo no mercado 

brasileiro e vão aprendendo com as interações que fazem. A entrada delas no mercado brasileiro 

é recente e, conforme ganham experiência, passam a oferecer mais produtos. Outro erro 

cometido pelas agências e citado durante a entrevista foi a classificação da Petrobras: as 

agências não atentaram ao que estava acontecendo dentro da empresa e, segundo o entrevistado, 

o mercado todo sabia como era o jeito de fazer negócios ali. Por conta disso, nunca fizeram 

negócios com a Petrobras. Mesmo assim, os erros levam as agências ao aprendizado e ao 

conhecimento do mercado, que é novo no Brasil. 
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Quando indagado sobre as outras agências brasileiras, o entrevistado diz que o 

importante é como conseguirá vender o que tem para seus investidores. As duas outras agências, 

SR e LF, são muito pequenas e a qualidade dos seus relatórios é inferior à dos oferecidos pela 

Liberum. Os relatórios de FIDCs que essa agência oferece são considerados melhores, mais 

técnicos, mais detalhados e com análise mais profunda sobre os pontos que realmente afetam o 

risco do investidor. Esse conhecimento é visto como um grande valor agregado oferecido por 

essa agência brasileira, que também, por ter volume menor de trabalho quando comparada com 

uma agência internacional, consegue estabelecer trocas mais significativas com seus clientes 

no sentido de auxiliá- los a serem melhores. Essa expertise foi herdada da Austin, de onde os 

fundadores da Liberum vieram. As pessoas que permaneceram na Austin ainda são boas e a 

empresa entrevistada tentou fazer algumas avaliações com essa agência, mas desistiu depois 

que muitas matérias negativas sobre a agência foram publicadas na mídia, principalmente sobre 

o caso do BVA. Assim, a empresa entrevistada, quando contrata uma agência, também avalia 

qual é o risco de contratá-la. É importante verificar se é muito pequena, se tem pouca 

experiência com as avaliações de que a empresa precisa ou se informações negativas a seu 

respeito foram publicadas pela mídia, pois esses pontos pesam pela não contratação. A gestora 

busca estabilidade nas relações com as agências. 

Outro fator que pesa para a escolha das agências são os investidores. Segundo o 

entrevistado, a empresa, quando tem que lidar com investidores mais ñsuperficiaisò, sabe que 

provavelmente irão exigir avaliações de uma empresa internacional. É interessante a observação 

que foi feita durante a entrevista: ñQuanto maior a bandeira e quanto mais alta for a nota, ele [o 

investidor] fala: óOK, tudo bem!ôò. Normalmente, essa exig°ncia ® feita por fundos de pens«o 

e RPPS. De outro lado, há os investidores que entendem mais, como os family offices e wealth 

management, e que possuem uma equipe de análise interna para avaliar os investimentos. Esse 

tipo de investidor consegue entender a diferença de qualidade entre as análises da Liberum, da 

Austin e da S&P. Entretanto, a gestora deixa claro que, mesmo sem a exigência legal em relação 

ao rating dos FIDCs que oferecem ao mercado, continuaria fazendo avaliações com as agências 

por conta dos investidores.  

A gestora, no momento, está com uma decisão difícil de tomar: estava pensando em 

trocar para a Liberum a avaliação do único fundo feita pela S&P. Um dos fatores é a mudança 

de metodologia, que acabou rebaixando a nota dada. Entretanto, surgiu um novo investidor que, 

por suas políticas, requer uma agência internacional. Assim, a empresa entrevistada deve 

escolher apenas um dentre tr°s caminhos: falar ñn«oò para o investidor e n«o fazer o rating com 

uma agência internacional, tentar convencê-lo da qualidade do trabalho da Liberum ou fazer o 
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rating com uma agência internacional. A última opção aumentaria os custos, mas daria a 

possibilidade de comparar as análises de duas agências e, teoricamente, atingir mais 

investidores.  

Sobre a reputação das agências internacionais, o entrevistado dá a seguinte 

explica­«o: ñElas t°m boa reputa­«o porque s«o internacionaisò. Al®m disso, h§ uma ideia de 

que, quando se está em um lugar menor, como o mercado financeiro brasileiro, os agentes têm 

a tendência a olhar para o que acontece em outros lugares do mundo, no caso, para maiores 

mercados financeiros, e considerar o que ocorre ali como algo ñmelhorò. Isso acontece n«o s· 

com as agências, mas também com os custodiantes. O entrevistado comenta que é muito mais 

fácil vender algo que tenha rating feito pela S&P do que pela Liberum. Da mesma maneira, é 

mais vendável um fundo que é custodiado pelo Deutsche Bank do que pelo Banco Paulista, que 

é o parceiro dessa empresa. O mercado também passa por um processo de aprendizagem para 

conhecer os agentes e fazer uma avaliação mais criteriosa.  

Segundo o entrevistado, algo que poderia fazer com que essa exigência por agências 

internacionais não ocorresse mais seria ter um conceito mais geral e comparativo de rating. Por 

enquanto, o mesmo ativo pode receber diferentes notas de diferentes agências, o que torna mais 

difícil justificar um investimento e as diferenças das avaliações. Essa exigência de que as 

metodologias sejam semelhantes para que, no final, as notas possam ser comparáveis deveria 

ser capitaneada pelo governo, que poderia criar fóruns para isso. Um nivelamento de regras a 

serem seguidas pelas agências ou até mesmo a classificação das agências feita pelo governo 

facilitaria as decisões dos contratantes e dos investidores. Hipoteticamente, a classificação dos 

parceiros que prestam serviço aos FIDCs, como as agências, poderia ser feita pela Anfidc. Na 

visão do entrevistado, o serviço prestado pelas agências é praticamente um bem público e deve 

ser de qualidade, pois, por mais que as agências neguem, elas guiam o mercado. Entretanto, o 

próprio governo e a CVM ainda não aparentam ter a maturidade necessária para regulamentar 

como se deve o mercado financeiro e seus produtos, visto que têm atitudes reativas. Por outro 

lado, o entrevistado lembra que a CVM aprendeu muitas lições com as estruturas americana e 

europeia quando assimilou o que aconteceu no mercado estrangeiro.  

Outro ponto levantado pelo entrevistado são as consultorias de investimento, que 

normalmente são contratadas por investidores que não têm muita capacidade de análise e que 

precisam de um agente para encontrar no que investir. A gestora entrevistada optou por não 

fazer negócios por meio dessas consultorias porque, pela experiência que tiveram, essas 

empresas pedem um ñrebateò quando indicam um fundo para investir e o neg·cio ® efetivado. 

Para o entrevistado, uma saída para esses investidores que não possuem tanto conhecimento 
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seria se fixar nas análises das agências internacionais em vez de contratar consultores não 

idôneos. 

 

 

5.21 Geradora, distribuidora e comercializadora de serviços de energia elétrica 

 

 

Essa companhia possui relacionamento com duas das três agências americanas. Os 

entrevistados acreditam que as opiniões das agências são utilizadas para que os investidores 

tomem suas decisões, mesmo que venham sempre acompanhadas de disclaimers informando 

que isso é o ideal. O que talvez explique esse posicionamento dos investidores, contrariando o 

que as próprias agências recomendam que seja feito, é que possuem equipes técnicas que 

acompanham muitos setores econômicos, o que nem sempre é possível ser feito por todos os 

agentes do mercado. Mesmo para agentes maiores do mercado, como bancos, os relatórios das 

agências acabam servindo como uma espécie de suporte, o que não tira o dever das instituições 

financeiras de analisar o crédito de seus clientes. Portanto, mesmo sem haver necessidade legal 

de rating, muitas vezes os emissores acabam fazendo esse processo para conseguir acesso aos 

investidores, que são convencidos pela opinião de terceiros. 

Para as emissões que vão a mercado, e dependendo do tipo de investidores que 

tiverem como alvo dessa operação, acaba sendo natural que o estruturador da operação ofereça 

uma lista de agências que são aceitas pelas políticas de investimento dos investidores-a lvo. 

Muitas vezes, existe até um rating mínimo que a emissão deve atingir, pois determinados 

investidores podem investir apenas em ativos que ultrapassem certo limite de nota. Todas essas 

regras são encontradas nas políticas de investimento desses investidores.    

Essa empresa possuía emissões antigas com ratings da Moodyôs e da S&P e 

continuou com as duas agências por uma questão de custos e de qualidade. Na opinião deles, a 

qualidade dessas agências é bem semelhante, ambas têm bons analistas. Mesmo assim, há 

situações em que recebem as avaliações e discordam de algum ponto. Nesses momentos, 

contestam as agências e tentam entender o que aconteceu. Porém, não conseguem conversar 

com as pessoas que efetivamente fazem parte do comitê que decide sobre as notas que serão 

dadas. O que esperam é que as agências façam bom trabalho com as informações que 

disponibilizaram e com os questionamentos que fizeram. 

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

alguns benefícios, como um maior poder de negociação, por terem algumas emissões e 
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avaliações já feitas. Isso gera otimização do custo e as agências não oferecem o preço cheio. É 

algo que leva a companhia a continuar com essas duas agências, que escolheram há bastante 

tempo, e a ponderar muito antes de trocar os fornecedores desse tipo de serviço. Porém, por 

conta de políticas da companhia, sempre fazem cotação com pelo menos três prestadores de 

serviço. Mesmo sendo uma empresa multinacional, não tem restrições impostas pela matriz 

sobre quais agências contratar. Vale comentar que a matriz também possui relacionamento 

apenas com as agências americanas.  

A legislação brasileira sobre emissões mudou bastante desde que as primeiras 

emissões foram feitas, e há casos em que é exigido que ao menos duas agências avaliem as 

emissões. Todavia, o mercado brasileiro de crédito e de títulos de dívida local é muito 

concentrado, com poucos investidores perfazendo mais da metade da capacidade de 

investimento do país. Assim, são praticamente esses poucos ï mas grandes ï investidores que 

dão as regras do mercado. Dessa maneira, percebem que há exigência do próprio mercado pelos 

ratings, e a maior aceitação é das notas dadas pelas três grandes agências. Por conta disso, dessa 

prática implícita, nunca contrataram as agências brasileiras. Nunca tiveram que enfrentar 

imposição de algum banco ou fundo que aceitasse ratings apenas de uma agência, mas 

acreditam que as avaliações dessas três agências tragam maior confiança para os investidores, 

independentemente se buscam crédito ou equity.  

Acabam por comparar a situação das agências com o que passam para contratar as 

auditorias e dizem que só cogitam contratar as empresas que estão entre as Big Four. Os 

entrevistados afirmam que as agências americanas já possuem credibilidade e reputação 

construídas, assim como as quatro auditorias do grupo Big Four. A confiança que essas 

instituições passam, mesmo errando, ou então não levando em consideração questões 

específicas de determinados setores econômicos, é alta. E a empresa, que é multinacional, conta 

com um free float composto por muitos minoritários e investidores internacionais, que tendem 

a preferir essas agências internacionais por já conhecer seu trabalho.  

O rating para essa empresa também cumpre papel de informar ao mercado que a 

empresa está preocupada em prestar bons serviços e está aberta a tornar públicas suas 

informações. Esse direcionamento faz parte das políticas de governança corporativa, que 

preveem que as informações divulgadas sejam de qualidade e que a transparência seja 

alcançada. Para os entrevistados, o mercado vê o rating mais como um selo e como um auxiliar 

em análises de setores econômicos que possuem muitas particularidades e são muito 

complexos, como o que a empresa entrevistada trabalha. Usando o relatório e a nota de crédito, 
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segundo os entrevistados, os analistas já conseguem uma boa quantidade de informações sobre 

a companhia.  

Outra questão é que as instituições financeiras muitas vezes colocam sob a 

responsabilidade de um mesmo analista muitas companhias, uma quantidade maior do que a 

que ele conseguiria analisar confortavelmente. Assim, uma das saídas, é ter a opinião de um 

especialista, como as agências, que possuem técnicos que acompanham o setor e entendem os 

detalhes. Os entrevistados veem de forma complementar as informações colocadas no mercado 

pelos analistas de equity, e acreditam que os analistas das agências de rating de crédito não 

acompanhem esse tipo de análise. Contudo, os analistas de equity provavelmente seguirão os 

relatórios e ratings das companhias e dos setores econômicos que acompanham e emitem 

opiniões a respeito. 

Sobre a unificação das metodologias e critérios das agências de rating de crédito, 

os entrevistados não acreditam que isso aconteça nem que seja uma ação capitaneada pela 

CVM, porque é mais difícil chegar a um denominador comum em análises de crédito. Cada 

agência defenderia sua metodologia se tentassem fazer algo nesse sentido. Um ponto que auxilia 

nas análises de crédito é a convergência da metodologia contábil que está ocorrendo em direção 

às normas internacionais de contabilidade ï International Financial Reporting Standards 

(IFRS). Mesmo nos Estados Unidos, o mercado começa a aceitar que os balanços não sejam 

mais necessariamente apresentados com os United States Generally Accepted Accounting 

Principles (USGAAP). Dessa maneira, os entrevistados acreditam que pode haver menos 

problemas de discrepância e de comparabilidade entre os ratings. 

Não veem a CVM como um órgão que realmente precise intervir e regular as 

agências, pois acreditam que são empresas que apenas emitem opiniões, são prestadoras de 

serviços. As agências se resguardam por meio dos disclaimers que colocam nos relatórios que 

emitem e não incentivam que decisões sejam tomadas com base naquelas opiniões. Contudo, 

os entrevistados sabem que no mercado h§ fundos que se baseiam em ñlinhas-dô§guaò, ou seja, 

estabelecem um nível mínimo de rating de apenas algumas agências que aceitam em suas 

políticas de investimento e, portanto, ativos que sejam classificados para baixo dessa linha não 

podem ser comprados. Aqui há um aspecto legal complicado, mas que acaba sendo resolvido a 

priori  porque as agências afirmam que o que publicam é apenas opinião. 

Mesmo com o que aconteceu em 2008 ï bancos nos Estados Unidos que quebraram 

ostentando notas de grau de investimento, como o Lehman Brothers e o Merrill Lynch ï, os 

entrevistados acreditam, devido ao conforto que proporcionam para os usuários de suas 

opiniões, que nem a importância nem a credibilidade das agências serão modificadas. Mesmo 
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com os problemas ocorridos com as agências americanas, os entrevistados não acreditam que 

as agências brasileiras possam de alguma maneira ganhar credibilidade, reputação e market 

share. Para eles, não adianta tentar contratar os melhores analistas, porque, no final das contas, 

a empresa entrevistada deverá convencer o mercado de que aquela agência e aquelas análises 

podem ser levadas em considera­«o. Assim, consideram o mercado ñengessadoò.  

O que acreditam que deveria mudar é o modelo de negócio, para que quem 

realmente usa a informação pague por ela. Dessa forma, os investidores deveriam contratar o 

serviço, e não a própria companhia avaliada. Na opinião dos entrevistados, a empresa já se 

esforça para ter sua credibilidade e apresentar oportunidades de investimentos interessantes, e 

não deveria ter que contratar serviços para avaliar isso. Para os entrevistados, aqui há um 

problema de conflito de interesses. 

 

 

5.22 Gestora de recursos independente 

 

 

Essa empresa é uma gestora de recursos independente que atua em três frentes: 

ações, crédito e private equity. Possui relacionamento praticamente com todas as agências de 

rating de cr®dito: S&P, Fitch, Moodyôs, LF, SR e, de forma interessante, também com o 

RISKbank. Para o entrevistado, há um tipo de especialização das agências, e algumas são 

melhores em analisar alguns produtos ou setores específicos. Embora o RISKbank não seja 

reconhecido como uma agência classificadora de risco pela CVM, alguns entrevistados têm 

relacionamento com essa empresa para classificações de risco bancário. Essa empresa é mais 

uma associada da Lopes Filho, que também possui a LF Rating e a RISKcoop. 

O entrevistado acredita que a regulamentação brasileira trava alguns pontos para 

investimentos em fundos, ainda mais para investidores institucionais, como as entidades de 

previdência complementar, que perfazem praticamente 80% do passivo dessa gestora. Dessa 

maneira, praticamente todos os investimentos feitos em debêntures, FIDCs e CRIs necessitam 

de uma análise de risco de crédito, que pode ser feita pelas agências, o que é mais usual, ou 

então de forma independente. A regulação por parte da CVM cria a necessidade das agências e 

de suas avaliações. Por outro lado, os relatórios emitidos pelas agências juntamente com os 

ratings auxiliam na análise feita por essa gestora e chancelam quais os riscos e as projeções 

atrelados a determinada emissão. Atualmente, a gestora conta com os serviços de informação 
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da Fitch para auxiliar nas análises internas que faz, e a decisão de contratar essa agência foi 

feita porque um dos ñantigos chefes (...) gostava bastante do servi­oò. 

A partir de sua experiência, o entrevistado afirma que as agências nacionais são 

contratadas para operações de volumes menores, por conta dos preços e como forma de cumprir 

uma necessidade regulamentar imposta pelos órgãos reguladores do governo ï BACEN e/ou 

CVM. Essa nota, juntamente com a an§lise feita pela ag°ncia, ® um ñcarimboò. Os relat·rios 

atualizados pelas agências de rating de crédito, depois de uma emissão, auxiliam a entender 

como o crédito das empresas em que essa gestora investe está evoluindo. Para a empresa 

entrevistada, essas opiniões auxiliam e complementam as análises feitas internamente. Essa 

gestora possui uma metodologia de rating específica.  

As decisões de investimento nos fundos exclusivos são feitas com base nos ratings 

e em análises de crédito específicas. As regras seguidas por esse tipo de fundo partem dos 

cotistas, que podem basear os limitadores em ratings. Para se enquadrar no que é pedido pela 

Resolução 3.792 do BACEN, a gestora mantém seu próprio comitê de investimento e também 

uma área de análise que auxilia a responder qualquer questionamento que possa haver por parte 

da PREVIC. Para o entrevistado, a quantidade e o rigor dos limitadores depende da capacidade 

de entendimento do investidor sobre o mercado de crédito e de sua qualificação.  

Já nos fundos abertos há uma restrição imposta pelo regulamento feito para esse 

determinado fundo. Assim, dependendo do grau de confiança que o mercado deposita na 

gestora, os regulamentos podem ser mais ou menos travados, por exemplo, por ratings e 

terceiros contratados para opinarem sobre a qualidade dos ativos comprados. O exemplo dado 

de alguém que tem confiança reconhecida pelo mercado por conta do que já realizou é o fundo 

Verde Asset, de Luis Stuhlberger, que, teoricamente, enfrenta menos empecilhos para fazer 

seus investimentos. Para o entrevistado, isso funciona para toda a indústria de crédito e de 

gestão de recursos. 

Os limites impostos pelas políticas de investimento dos fundos definem a 

mobilidade do gestor do fundo. Os limites impostos pelos ratings servem também para 

restringir o trabalho desse gestor e permitir que o cliente se sinta confortável com as decisões. 

Para o entrevistado, a cobrança dos ratings por parte dos investidores é como uma chancela do 

que o gestor do fundo pode fazer e também uma garantia de tranquilidade. Se por um lado a 

gestora tem esses limites impostos por seus regulamentos, sabe que há agências que avaliam 

ativos e colocam notas que não são condizentes com a qualidade do que está sendo avaliado. 

Nesses casos, por conta da an§lise interna feita, acabam fazendo ñdescontosò no ativo, por 

exemplo, FIDCs que são avaliados 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 A, e não como a agência 

o classificou. Nos casos em que o rating é colocado apenas para cumprir com a legislação ou 

então quando é sabido que a agência fez uma classificação errônea, o maior peso dado é para a 

avaliação interna da gestora. O entrevistado acredita também que esse tipo de erro aconteça por 

conta de conflitos de interesses. 

O entrevistado confirma que há preferência pelas agências internaciona is, 

principalmente quando na estruturação de alguma operação pelo menos uma das partes 

envolvidas é estrangeira. Mesmo com os problemas que aconteceram com essas agências no 

ano de 2008, o entrevistado acredita que há uma chancela da organização, que é reafirmada por 

meio do número de funcionários e da história que carregam por serem centenárias. Por conta 

desses fatores, contrataram a Moodyôs para fazer o rating de qualidade de gestor de 

investimentos. Assim, podem se diferenciar de outros fundos de mercado que não possuem essa 

avaliação e, consequentemente, podem passar mais confiança para os investidores. Já para a 

avaliação dos FIDCs, possuem contratos com a S&P, que, para o entrevistado, é a empresa que 

mais dá ratings para esse tipo de produto no Brasil, principalmente os fundos de multicedente 

e multissacado. Por conta disso, sua avaliação a respeito dessa agência é de que ela possui uma 

grande e experiente equipe, que entende o mercado, faz bons relatórios e oferece preços 

interessantes. Alguns FIDCs que são destinados a investir em setores econômicos específicos, 

como mercado imobiliário e agronegócio, são avaliados pela Fitch. 

Sobre o papel das agências no mercado, o entrevistado acredita que mesmo com os 

disclaimers feitos por essas instituições, os investidores acabam tomando suas decisões com 

base no que elas publicam. Para tanto, deveriam ser menos reativas em suas ações, ou seja, 

precisam de celeridade. Talvez, ter um mercado com investidores mais educados, que seriam 

capazes de avaliar melhor os ativos e que não dependessem tanto das agências, mitigasse esse 

problema. Entretanto, no Brasil há um arcabouço legal que pede pelas avaliações das agências. 

O entrevistado acredita que mesmo sem a legislação, alguns produtos continuariam precisando 

dos ratings por conta dos compradores e do que estão vendendo para esse público, que pode 

ser mais ou menos educado. Se não houvesse necessidade dessas avaliações, o custo invest ido 

nas agências poderia ser revertido em mais rentabilidade para os investidores. 

Além da questão da incapacidade de alguns agentes do mercado fazerem suas 

próprias análises e terceirizarem para as agências essa responsabilidade, o entrevistado vê nessa 

postura uma atitude que o mercado chama de cover my ass, no sentido de que, se algo der 

errado, há outra pessoa ou instituição para ser culpada pelos erros. Isso pode ser visto como 
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uma indicação de que esse setor precisa de mais desenvolvimento e de mais gente capacitada 

para fazer a gestão de recursos.  

Outra questão é como o mercado está estruturado: os bancos ainda são grandes 

fornecedores de crédito e possuem internamente a capacidade de avaliar seus clientes, o que 

desestimula a desintermediação financeira. Sem contar que o próprio BNDES, fornecendo 

crédito para o mercado, desanima o mercado de capitais, que acaba com spreads comprimidos 

e com um mercado secundário debilitado. 

 

 

5.23 Banco estatal 

 

 

Essa entrevista foi feita com o responsável por fundos estruturados de uma gestora 

vinculada a um banco público brasileiro, que usa os serviços das agências de rating de crédito 

por decisão dos gestores ou então por obrigações regulamentares. Essa gestora investe muito 

em infraestrutura, e as agências têm sido contratadas para fazer as avaliações dessas operações 

em que investiram. O relacionamento é com as três grandes agências internacionais, e apenas 

elas avaliam as grandes operações. Todavia, eles já chegaram a trabalhar com agências menores 

em um fundo de crédito. Possuem alguns fundos cujos regulamento e cotistas exigem que haja 

uma nota mínima (grau de investimento) dada pelas agências internacionais para que possam 

investir. Para outros fundos essa exigência não é feita, mas sabem que precisam ter esse selo de 

certificação vindo de uma agência internacional se precisarem se desfazer de algum ativo. Por 

isso, é muito difícil que possuam em carteira alguma operação sem rating. Em fundos líquidos, 

possuem uma linha-dô§gua de investimento: apenas para ativos com grau de investimento. Para 

fundos estruturados não, embora sempre trabalhem com a primeira emissão sendo grau de 

investimento. Para os fundos líquidos, se há algum rebaixamento, precisam desinvestir. Já em 

relação aos estruturados, não necessariamente. 

O entrevistado entende que a necessidade do rating não é por força de instrução, 

mas para conseguir vender principalmente operações estruturadas por bancos de investimento. 

Os bancos de investimento são os grandes demandadores dessas avaliações, porque acreditam 

que quanto mais padronizadas forem as informações dos ativos, maior será a facilidade, para 

os compradores no mercado, de compará-las e diferenciá- las. Dessa maneira, contratam uma 

ou duas agências para avaliar as operações emitidas. Além disso, segundo o entrevistado, com 

a avaliação das agências, a precificação do ativo é facilitada. 
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Para explicar o porquê de as agências americanas serem as preferidas, o 

entrevistado faz um paralelo com as certificações no mercado financeiro: Chartered Financial 

Analyst (CFA) e Certificação Profissional ANBIMA  (CPA). Se o candidato que irá fazer as 

provas soubesse que investiria o mesmo tempo e teria o mesmo custo para fazer ambas as 

provas, certamente optaria por fazer o CFA, que é reconhecido internacionalmente. Com as 

agências, ocorre o mesmo: não há razão para optar por uma agência brasileira se existe a 

possibilidade de contratar uma internacional e fazer com que sua emissão seja reconhecida 

globalmente pela avaliação. Ser avaliado por uma agência internacional traria apenas benefíc ios 

para o contratante, que teoricamente conseguiria fazer com que sua emissão tivesse mais 

interessados. Outro fator em jogo é que as agências americanas cobrem uma vasta quantidade 

de empresas e ativos ao redor do mundo, possibilitando a comparação. Por conta disso, essas 

empresas podem fazer uma análise um pouco mais apurada. Com as agências nacionais, ocorre 

o contrário: cobrem menos setores e empresas, além de terem mais dificuldade para manter uma 

equipe qualificada, o que reflete na qualidade do rating. Por conta disso, alguns investidores 

fazem uma tabela de conversão, ou seja, consideram que as notas dadas pelas agências 

brasileiras devam ter um ñdes§gioò quando comparadas com àquelas auferidas pelas 

americanas.  

No Brasil, além disso, o entrevistado sabe que há algumas casas de investimento 

que não possuem uma estrutura que seja capaz de avaliar os ativos, portanto, as avaliações feitas 

pelas agências acabam sendo a solução nesses casos. O único subsídio fundamental para a 

decisão nessas gestoras muito pequenas acaba sendo a opinião das agências. O problema na 

hora de avaliar pode ser por conta da diversidade grande de ativos, como no caso de fundos de 

pensão, ou então na quantidade de gente, como em familly offices, que possuem grande poder 

aquisitivo, mas muitas vezes não conseguem ser analíticos. Os fundos de pensão ainda têm um 

problema regulatório: precisam cumprir com o que foi pedido pelo governo em diversas 

normas. O entrevistado acredita que nesse caso há uma preocupação por parte do governo de 

prezar não por ganhos altos, mas sim de zelar para que no futuro os ativos sejam suficientes 

para o pagamento do passivo dos fundos de pensão e RPPS. Na gestora que o entrevistado 

trabalha, ocorre o contrário: há uma equipe interna que faz a análise de risco. Isso ocorre 

normalmente em assets e tesourarias de banco, que em média são mais qualificados que o resto 

do mercado. A análise interna é mais importante e decisiva para essa gestora, enquanto os 

relatórios e os ratings apenas subsidiam a equipe de crédito com alguns dados. O entrevistado 

enxerga os ratings para gestoras grandes como uma espécie de certificação ISO e garante que 

alguém já analisou e fez um estudo sobre os riscos do ativo ou da empresa.  
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Ao comparar as agências americanas, o entrevistado nota que há diferenças sutis 

entre elas e que alguns tipos de emissão e classes de ativos são concentrados em algumas delas. 

A Fitch avalia, na opinião dele, muitos project finance de energia renovável, por exemplo, 

enquanto as avaliações corporativas ficam com a S&P e conglomerados internacionais tendem 

a ser avaliados pela Moodyôs, principalmente quando procuram atrair investidores 

internacionais. As agências brasileiras não têm nenhuma diferença significativa entre si, e o 

grande problema é que não possuem tanta credibilidade diante de alguns investidores, 

principalmente os estrangeiros, que não as conhecem. Em contrapartida, são vistas como mais 

próximas e mais abertas à discussão, talvez pelo menor volume de operações. Essa maior 

abertura é pouco vista nas agências americanas e, mesmo que ela ocorra, muitas vezes os 

analistas que se mostram mais abertos não conseguem passar para o comitê as nuances que 

perceberam ou explicar uma operação muito diferente daquelas com as quais os estrangeiros 

que compõem o comitê estão acostumados. O entrevistado diz que, se fosse emissor e precisasse 

escolher, continuaria contratando as agências americanas mesmo que os papéis fossem 

vendidos apenas nacionalmente. A analogia feita aqui é com carros: poucas pessoas se 

dispuseram a comprar carros das marcas Honda, Kia ou Hyundai quando elas entraram no 

Brasil. A maioria das pessoas continuou com a Ford e a Volkswagen por serem marcas com 

mais tempo de mercado. Quem trocou a marca, acertou, mas no começo essa decisão não era 

óbvia. 

Essa gestora possui rating de qualidade de gestão dado pela Fitch, mas antes tinha 

avalia­«o feita pela Moodyôs tamb®m. A decis«o de fazer rating com essas agências foi tomada 

por serem players reconhecidos e oferecerem transparência para os investidores. Inicialmente, 

optaram por fazer a avaliação com duas agências americanas para terem opiniões diferentes. O 

entrevistado diz que esse tipo de avaliação é um elemento de diferenciação que auxiliou a 

expansão da base de clientes deles. Quando conseguiram as avaliações pelas agências, em vez 

de apresentarem a gestora, apresentavam a avaliação feita pelas agências. É algo que todo 

mundo entende e é facilmente comparável. Novamente, a analogia feita aqui é com a ISO: a 

classificação dada pela agência é uma certificação e garante que sua gestora tenha governança 

e padronização de processos.  

Quanto aos erros cometidos pelas agências, o entrevistado acredita que esses 

problemas causaram algumas importantes mudanças no mercado, como o fato de as decisões 

não poderem ser tomadas com base apenas nas opiniões das agências. Por conta disso, o 

entrevistado crê que o rating deve ser um subsídio para as decisões, mas não deve ser decisivo 

para a alocação de recursos de grandes tomadores de decisão. Cabe ao gestor do fundo 
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acompanhar os investimentos que fez, e não imputar a culpa no rating para justificar algo que 

possa dar errado. É mais fácil para o gestor explicar o erro cometido alegando que seguiu as 

informações fornecidas pelas agências. Mas também é difícil culpar as agências, visto que elas 

dependem de modelos econométricos, premissas e informações. Se os dados colocados nesse 

sistema estiverem errados, não há como esperar que a saída seja correta. Entretanto, o 

entrevistado acredita que as instituições possam aprender tanto com os erros de investimentos 

como de análises e que, dessa forma, torna-se muito mais difícil cometer exatamente o mesmo 

erro no futuro. Um fortalecimento do mercado secundário, para que com isso a precificação 

ajudasse na percepção de risco, talvez auxiliasse o mercado brasileiro. Hoje em dia, depois da 

emissão de um papel, é difícil saber qual é a precificação ideal, pois o mercado secundário é 

pequeno. Isso se deve à atitude dos compradores que adquirem algum papel em sua emissão e 

não o negociam mais, apenas esperam seu vencimento. 

Sobre o papel das agências no país, o entrevistado acredita que elas continuarão 

sendo protagonistas por conta da expansão do mercado de capitais e de novos produtos ï como 

CRIs, CRAs e debêntures incentivadas ï que estão sendo oferecidos principalmente para as 

pessoas físicas. Esse tipo de investidor não tem tanta qualificação nem tempo para analisar as 

opções, portanto as compras são feitas provavelmente por conta do rating. Quando o mercado 

se torna pulverizado, com mais investidores, e não apenas contando com poucos e grandes, o 

mercado secundário também é incentivado. Para a evolução do mercado de capitais e para que 

a desintermediação financeira finalmente ocorra no país, essas certificações acabam sendo 

fundamentais.  

 

 

5.24 Gestora de recursos de terceiros de um banco brasileiro 

 

 

Essa gestora surgiu no mercado inicialmente como uma Distribuidora de Títulos e 

Valores Mobiliários (DTVM) e também para gerir recursos de uma família que possuía 

negócios em muitos setores econômicos no Brasil. O conglomerado já possuía um banco, que 

surgiu para fazer as operações das diversas empresas, e a ideia de ter uma gestora de recursos 

nasceu porque havia uma leitura de que a ñplacaò ostentada por esse conglomerado era muito 

significativa perante os clientes de private bank.  

Quando cresceram significativamente sentiram a necessidade de organizar melhor 

a gestora e desenvolver processos. Para tanto, contrataram uma pessoa que seria responsável 
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por formar uma equipe na área de qualidade. A área se responsabilizou por fazer certificação 

ISO e também pela questão do rating. Assim, a S&P foi contratada para fazer a classificação 

das práticas de gestão de recursos de terceiros. Além dessas duas certificações, essa gestora 

aderiu aos Principles for Responsible Investment (PRI). Todos esses projetos foram 

capitaneados pela área de qualidade com o objetivo de avançar mais e conseguir maior market 

share. Ademais, queriam ter um terceiro avaliando o negócio da gestora e certificando que o 

que possuem ® confi§vel. A ñplacaò do conglomerado, juntamente com um grande acionista 

reconhecido pelo mercado, auxilia, mas não o suficiente, para garantir que a operação é 

confiável.  

A necessidade de fazer um rating de qualidade de gestão surgiu para transmit ir 

confiança para o investidor, algo que para o entrevistado é importante no mercado de capitais. 

Para ele, a forma de ganhar a confiança do investidor é demonstrar que a gestora tem processo, 

tem certificadores como a ISO e tem a agência dizendo que o que a gestora se comprometeu a 

fazer é seguido, que são práticas fortes do mercado. Para tanto, escolheram uma agência que já 

tinha feito muitas avaliações de gestoras e que, dessa maneira, pudesse comparar a empresa 

entrevistada com outras no mercado. Não adiantaria, nesse caso, contratar uma agência menor, 

que pudesse ter pessoal capacitado e boa metodologia, mas que não tivesse tantas avaliações.  

A placa do negócio e a confiança do investidor são fatores fundamentais nesse 

negócio, porque a relação da gestora com seus cotistas é de longo prazo. Essa gestora 

entrevistada já ganhou reconhecimento no mercado imobiliário e hoje é inclusive consultada 

como referência em aquisição de CRIs. A função da agência classificadora de risco é fornecer 

um ñseloò, garantindo que existe governan­a na gestora, bem como processos que levam a uma 

boa gestão dos recursos. Essas certificações são inclusive usadas como argumentos de venda 

para os futuros investidores. Na visão do entrevistado, o papel da agência é ser um terceiro 

elemento, que irá mostrar para os futuros investidores dessa gestora que ela tem qualidade, 

competência e que possui diferenciais competitivos quando comparada com outras no mercado. 

Esse é o lado sell side, ou seja, quando a gestora se utiliza dos serviços das agências para 

conseguir vender seus produtos. 

Há um outro lado dessa relação que é justamente a atribuição do entrevistado : 

cuidar do lado buy side com as agências. A gestora é dividida em duas mesas de operação, uma 

que gerencia os ativos líquidos e outra, os ilíquidos. O entrevistado faz parte da mesa de 

ilíquidos e ocupa-se dos produtos que são estruturados, como FIDCs, FIPs, fundos imobiliár ios, 

entre outros, que muitas vezes não possuem mercado secundário líquido e são feitos mais sob 

medida. O relacionamento dessa mesa de operações com as agências acontece no momento em 
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que estão montando produtos, como um FIDC. Sempre que há a compra de algum ativo para 

os fundos dessa mesa de operações com ativos ilíquidos, é feita uma análise da própria gestora 

sobre o ativo e, se há avaliações das agências sobre ele, utilizam os dados dos relatórios que 

foram divulgados. Informam-se sobre os comentários dos relatórios das agências e das equipes 

de research, mas isso não significa que tomam decisões apenas baseados nessas informações. 

Essas opiniões externas servem de subsídio para entender o que está acontecendo no mercado. 

Mas, para tomar as decisões de investimento, o mais importante é a opinião da própria gestora 

sobre os ativos. Pela experiência que a gestora tem, já houve situações em que as agências 

deram bons ratings para algum ativo e, pouco tempo depois, o ativo ñtinha virado p·ò. 

Para decidir que o rating de qualidade de gestão fosse feito pela S&P, foram levados 

em consideração apenas fatores comerciais, porque, na visão desse entrevistado, as três 

agências americanas entregam serviços praticamente similares ao mercado. Possuem 

relacionamento com as três agências e observam que, com o passar do tempo, essas instituições 

começaram a entender melhor o mercado brasileiro, sua dinâmica, o modo de trabalho e a 

complexa legislação. O que diferencia uma agência da outra é a questão de objetividade e 

estrutura de relatório: algumas preferem detalhar mais as análises, com gráficos, enquanto 

outras são mais diretas. 

O entrevistado ressalva que o mercado de capitais brasileiro é muito pequeno e que 

os erros cometidos pelas agências tanto em outros países quanto aqui não afetam tanto as 

agências. Principalmente quando os erros são atrelados à má-fé. Nessas situações, as agências 

não têm como descobrir algo dessa magnitude. Talvez, se o mercado fosse maior e tivesse mais 

liquidez, as sinalizações de que há algo errado com alguma emissão ou alguma empresa 

poderiam chegar antes a público, mas, no caso brasileiro, isso, por enquanto, não é provável 

que aconteça. Outra questão levantada foi a deque não apenas as agências, mas todos os agentes 

do mercado, ainda estão aprendendo, visto que as agências chegaram ao Brasil apenas na década 

de 1990 e o mercado de capitais começou efetivamente após isso. Para o entrevistado, o 

momento inicial é visto como de elaboração da legislação, e, agora, o país está passando por 

uma fase de revisão de toda a legislação inicialmente feita.  

Sobre as agências brasileiras, o entrevistado afirma que viu muitas avaliações da 

Austin, mas não consegue opinar devidamente sobre essas agências porque os contatos e a 

utilização de seus serviços foram mínimos e a gestora nunca as contratou. Na visão dele, essas 

agências são contratadas para cumprir com a legislação em voga no país, como para fazer 

avaliação obrigatória de alguns tipos de FIDCs e suas cotas e de outros produtos que só são 

vendidos com rating para investidores específicos, como RPPS, ou fundos que tenham políticas 
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de investimento baseadas nos ratings. A contratação, nesses casos, é por conta do preço mais 

baixo oferecido por essas agências e, claramente, para cumprir legislação.  

Poderia haver uma mudança da visão do mercado sobre as agências brasileiras se o 

próprio mercado fosse mais ativo. Dessa maneira, e com mais negociações, as avaliações delas 

poderiam ficar conhecidas e, se o trabalho de análise fosse bom, poderiam ganhar credibilidade. 

Entretanto, da forma como o mercado está constituído no Brasil e pela maneira como os agentes 

se comportam, acredita que seja um pouco difícil de isso acontecer. Os gestores de recursos 

normalmente têm a estratégia de buy and hold, ou seja, compram um papel e não negociam, 

ficam com ele até a data de vencimento. Se houvesse um mercado secundário que pudesse 

entrar em contato com as análises das empresas brasileiras, talvez a avaliação do mercado sobre 

elas fosse outra. Outro fator é o próprio BNDES, que tem a mesma estratégia de comprar e 

segurar os papéis. Além disso, os grandes investidores institucionais muitas vezes não querem 

vender algum papel que tenham comprado para não perder o poder de decisão sobre ele.  

Sobre a CVM, na visão do entrevistado é um órgão do governo que precisaria de 

mais pessoas para cumprir com todas as suas obrigações e que, por conta disso, acaba adotando 

uma postura muito mais reativa do que ativa diante das questões. Na medida em que surgirem 

demandas ou problemas em determinadas áreas, e isso inclui as agências de rating, a CVM irá 

atuar. A atuação da CVM, assim como a das agências, depende de amadurecimento do mercado. 

Hoje em dia, o mercado é dominado por alguns bancos, poucas gestoras de recursos e certas 

fundações. Os ratings, em um cenário desses, têm um papel muito mais de cumpridor de um 

ritual exigido pelo mercado. Por ser um mercado tão concentrado, as empresas, os bancos, as 

gestoras, as fundações e as pessoas que trabalham nessas organizações acabam se conhecendo 

e, muitas vezes, não precisam da opinião de um terceiro para formar opiniões sobre ativos, 

emissões ou empresas. Para o entrevistado, os ratings serão realmente necessários quando o 

mercado for mais pulverizado, ou seja, quando as pessoas físicas, e não apenas as corporações, 

passarem a efetivamente movimentar o mercado de capitais. Dessa maneira, através dos ratings, 

esse tipo de investidor, ainda raro no Brasil, poderia se informar sobre opções de investimento 

e ganhar mais corpo. 

 

 

5.25 Gestora de recursos 
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Logo no início da entrevista, são citados alguns casos que aconteceram nos Estados 

Unidos e que ilustram um dos grandes problemas que as agências enfrentam: o conflito de 

interesses. A questão para esse caso específico é que quem paga pelos serviços não são os 

investidores. Dessa maneira, alguns erros acontecem, e o entrevistado acredita que esses erros 

das agências sempre ocorrem por conta de colocarem ratings mais altos do que os realmente 

merecidos pelos avaliados. Se o modelo de negócio mudasse, os preços seriam muito caros e 

poderiam até mesmo ser impeditivos para alguns agentes pequenos, como é o caso dessa gestora 

entrevistada. Para o entrevistado, as agências independentes que emitem opiniões não 

solicitadas têm ganhado reputação fora do Brasil. Mas, por enquanto, o mercado de agências é 

praticamente um oligopólio, com apenas algumas empresas atuando nele. 

Para o entrevistado, o mercado de crédito é cheio de regras a serem respeitadas. Isso 

não só no Brasil, mas no mundo inteiro. Algumas regras baseiam-se nas notas dadas pelas 

agências. A partir dessas notas, muitos fundos são impedidos de investir em algum ativo ou 

país quando não ostentam grau de investimento. A experiência do entrevistado é de que essas 

regras atuam também dentro das próprias agências no Brasil, que possuem metodologias pouco 

adaptáveis. Na visão dele, isso acontece porque essas empresas multinacionais precisam 

oferecer produtos globalmente padronizados. 

A própria legislação no Brasil obriga que algumas operações tenham rating e que 

determinadas instituições restrinjam seus investimentos com base nessas notas. Para o 

entrevistado, a preocupação do governo em fazer esse tipo de legislação se origina na tentativa 

de organizar o mercado de crédito, já que é de balcão. Ele acredita que nesse tipo de mercado 

há maior possibilidade de que algo errado aconteça, e a preocupação do regulador com a 

normatização surge por conta de tentar evitar problemas. Por ser um mercado de balcão, a 

transparência das operações de crédito e dos preços não é muita. Entretanto, o entrevistado não 

concorda que a legislação estabeleça regras de investimento com base nos ratings ou em 

classificações de risco. Esse tipo de demanda por parte dos reguladores tem um efeito contrário: 

em vez de os ratings serem pedidos para que os investidores se informem dos riscos que correm 

ao fazer algum investimento, são pedidos apenas para cumprir a legislação. Criou-se a 

necessidade de um ñcarimboò. Ent«o, quando emissores procuram uma ag°ncia, o fazem porque 

o investidor-alvo daquele papel aceita as opiniões daquela instituição e precisa cumprir com a 

regulação. E o mais complicado: já chegam à agência com uma nota que devem alcançar para 

que o investidor-alvo possa comprar os papéis da emissão. Por conta desse arcabouço criado e 

pela falta de liquidez do mercado de crédito, o rating inicial de uma operação é muito 

importante. O entrevistado prefere usar com cautela os ratings e os relatórios das agências e 



176 

 

acompanhar o que leva ativos, companhias e países a terem suas notas rebaixadas. Mesmo com 

uma inversão sobre o porquê de contratar uma agência e levando em conta os erros por elas 

cometidos, o entrevistado acredita que, se considerarmos o período mais longo do trabalho 

dessas instituições, ele pode ser respeitado e visto como bom. 

O sistema criado pela legislação e pelos agentes de mercado produz o que o 

entrevistado chama de ñteoria do bob«oò, cujo enunciado ®: ñPrefiro errar com todo mundo do 

que acertar sozinho no mercadoò. Os fundos de pens«o, RPPS e seguradoras t°m incentivos 

muito pequenos para tomarem riscos. As pessoas que trabalham nesse tipo de instituição não 

são pagas para isso e muitas vezes os investimentos que fazem agora só trarão retornos a longo 

prazo. Para o entrevistado, essa situação gera resiliência, e a força necessária para mudar ou 

tomar riscos ® muito pequena, pois a curto prazo todos est«o preocupados apenas com o ñseloò 

ï para que, se algo de errado acontecer, não sejam responsabilizados. A questão, no fim, é ter 

alguém para culpar ou criar uma disputa jurídica. Aqui, o governo e a legislação deveriam 

caminhar no sentido de garantir que todas as informações fossem públicas, fáceis e 

padronizadas, para qualquer um entender e poder tomar suas decisões em vez de obrigar que as 

emiss»es tenham um ñseloò, o que desobriga algumas institui­»es a analisarem suas op­»es de 

investimento, um ñdever de casaò que muitas vezes n«o ® feito. 

O papel das agências, na opinião do entrevistado, deveria ser auxiliar o mercado e, 

principalmente os investidores, a analisar. As metodologias padronizadas acabam não levando 

em conta que existem mais fatores do que aqueles colocados nos modelos dessas agências, e a 

análise muitas vezes sai deturpada, sem levar em consideração, por exemplo, questões políticas, 

de processos e de cenários. Por outro lado, os investidores também deveriam fazer seu trabalho 

de análise e ter um julgamento próprio sobre seus investimentos em vez de se basearem somente 

em análises externas. Entretanto, devido à forma como o mercado está hoje e dados os papéis 

de cada agente, as avaliações das agências são apenas mais uma etapa a ser cumprida em um 

processo de emissão, com a finalidade de expedir um selo. Para o entrevistado, esse é o motivo 

principal da contratação dessas empresas.  

Pela maneira como as coisas estão ajeitadas no Brasil atualmente, o serviço de 

avaliação das agências, na opinião do entrevistado, torna-se comoditizado. Todavia, nota-se 

uma diferenciação de preços no mercado e de market share também. Para o entrevistado, o 

mercado brasileiro coloca a S&P e a Fitch em primeiro lugar, mas esta possui análises mais 

criteriosas que aquela. Essas agências ganharam notoriedade por serem praticamente globais e 

por terem uma metodologia estabelecida há muito tempo, o que dá ao mercado a ideia de que 

elas estão em um ponto mais alto na curva de aprendizagem devido à quantidade de 
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conhecimentos e estatísticas acumulados ao longo de suas trajetórias. Essas agências 

estrangeiras são usadas para fazer as emissões de mercado de capitais abertas e grandes ou, 

então, as internacionais. O segundo nível de agências é disputado pelos preços ofertados aos 

clientes. Além disso, as agências brasileiras atuam normalmente com nichos, como fazia a 

Austin, que era muito popular entre os bancos, principalmente pequenos, no Brasil. Uma 

empresa que é especializada em risco de bancos, mas não é reconhecida como agência pela 

CVM, é a RISKbank. Essa empresa é do grupo Lopes Filho, que também tem uma agência de 

rating de crédito, a LFRating. A SR, na opinião do entrevistado, avalia mais empresas em geral. 

Já a Liberum foca nas operações de desintermediação financeira, como os FIDCs. As empresas 

brasileiras são contratadas quando a formalidade do rating deve ser cumprida e, normalmente, 

as emissões ficam apenas dentro do país. Segundo o entrevistado, para essas agências 

começarem a ser mais respeitadas, elas devem fazer um trabalho cada vez mais sério, porque 

dessa forma elas teriam chance de começar a ser procuradas de uma maneira recorrente. Algo 

que atrapalha isso é a falta de liquidez do mercado, além do fato de que a economia é muito 

baseada em grandes bancos, que praticamente dominam o mercado. 

Para o entrevistado, uma saída para conseguir que as agências brasileiras sejam 

contratadas não apenas para cumprir um ritual ou a legislação seria a própria legislação. As 

empresas americanas possuem mais reputação e marketing que as brasileiras, mas, se o órgão 

regulador exigisse que algumas emissões acima de determinado valor tivessem que ser 

avaliadas por pelo menos três agências, provavelmente uma brasileira seria contratada. Ou, 

então, as agências poderiam agregar mais serviços ao seu portfólio, como monitoramento de 

garantias.  

Hoje em dia, as decisões de contratação das agências se baseiam não só na questão 

de preço, mas também na reputação da agência, para que os contratantes não sejam 

questionados mais adiante sobre sua decisão. No fim das contas, as grandes empresas optam 

pelas americanas porque os valores gastos nesses contratos não são proporcionalmente altos 

para as empresas, e elas economizam tempo tentando explicar uma decisão diferente. Essas 

empresas maiores contam também com sua imagem e com seu próprio nome para vender suas 

emissões. De outro lado, as agências acompanham o que acontece com as empresas e emissões, 

mas não têm ações ativas quanto às notas dadas. Na opinião do entrevistado, isso acontece por 

uma série de razões, entre elas, o conflito de interesses que existe por conta do modelo de 

negócios. Além disso, as empresas de ratings não têm responsabilidade sobre o que divulgam. 

Elas possuem o chamado free speech, o que garante que emitam quaisquer opiniões quando e 

como queiram. Para o entrevistado, em razão dessa falta de possibilidade de responsabilização 
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das agências, há mais sinalizações de uma empresa para o mercado sobre a contratação de uma 

auditoria do que de uma agência de rating.  

O entrevistado acredita que no futuro o mercado de crédito tenha, mundialmente, 

um grande potencial de crescimento, principalmente depois da crise de 2008 e de Basileia III. 

Entretanto, o mercado de crédito deverá ser fomentado pelo de capitais, através de emissões e 

fundos de crédito. As agências possuem certo poder sobre os capitais ao redor do mundo e são 

também uma forma de poder das nações de onde vêm. Para o entrevistado, a tentativa de a 

China ter uma agência de rating é uma forma de mostrar para os Estados Unidos que eles são 

fortes, que compram os papéis desse governo e que são eles que devem avaliar essas emissões, 

e não o contrário. 

 

 

5.26 Banco estatal 

 

 

Conforme legislação vigente, a vice-presidência de gestão de ativos de terceiros 

desse banco é segregada das outras. Hoje possuem avaliação de qualidade de gestor de 

investimentos pela Fitch e pela Moodyôs. J§ tiveram relacionamento com a maior parte das 

agências brasileiras. A decisão para contratarem essas duas empresas americanas foi tomada 

depois de cotarem as três e optarem pelas duas de menor custo, pois entendiam que o padrão 

entre elas era similar. As cotações foram pedidas através de carta-convite e não foi necessário 

fazer uma concorrência.  

Antes da Instrução 409, da CVM, não tinham relacionamento com as agências, mas 

notam que era comum que as agências avaliassem os ativos, mas não a qualidade do gestor de 

investimentos. Os primeiros contatos e relacionamentos foram feitos com as agências 

brasileiras, e então perceberam que a credibilidade delas importava muito para os clientes 

institucionais. Com alguns escândalos protagonizados pelas agências brasileiras e com uma 

percepção de que as opiniões dessas instituições eram muito volúveis, e até dependentes das 

necessidades dos clientes, decidiram trocar os contratos para as americanas. Procuraram com 

isso obter opiniões mais isentas e de empresas mundialmente conhecidas, que não são 

comparáveis com as nacionais, segundo os entrevistados. A mudança levou muito tempo, e 

acreditam que conseguiram dessa maneira rever processos e perceber a diferença de abordagem 

entre as agências. Os entrevistados acreditam que essa trajetória tenha auxiliado a equipe a 

construir uma estrutura e processos necessários para alcançarem o mais alto padrão nas 
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avaliações feitas pelas agências americanas. Hoje em dia, os contratos com as agências são 

gerenciados pela equipe de compliance dessa gestora de recursos.  

Essas avaliações feitas pelas agências americanas sobre a qualidade do gestor 

acabam sendo usadas como argumento de venda e de diferenciação competitiva. Os 

investidores institucionais, quando procuram grandes administradoras ou gestoras, verificam se 

essas empresas possuem ou não essas avaliações. Não é exigência legal dos investidores 

institucionais, mas é algo que pode figurar nas políticas internas deles. São signatários do PRI, 

assim como outros entrevistados na pesquisa. Conheceram os princípios e resolveram aderir a 

eles por conta da demanda de um cliente institucional. Essas avaliações são vistas pelos 

entrevistados como certificados de qualidade.  

Para essa gestora de fundos, faz toda a diferença que os ativos possuam ratings. 

Hoje em dia, eles só podem comprar ativos em um fundo se possuírem as avaliações das 

agências, independentemente de quais sejam as avaliações ou notas. A única regra que 

observam é que a agência que avalia o ativo deve ter sede no Brasil. Nos casos em que não 

exista uma empresa de rating contratada para avaliar o risco, a própria gestora deve produzir a 

nota para aquele ativo. Para tanto, deve haver uma área de risco de crédito na gestora, capacitada 

e pronta para analisar e avaliar os ativos tão bem quanto as agências que são credenciadas à 

CVM. Dependendo do fundo, fazem as escolhas dos ativos: baixo e médio riscos possuem uma 

tabela de conversão que permite distinguir, entre as notas das agências, quais ativos comprar. 

Entretanto, isso não significa que não exista uma parcela, mesmo que pequena, de ativos que 

possuam ratings menores em um fundo de baixo ou médio risco. Os entrevistados entendem 

também que as notas dadas pelas agências não significam que os ativos sejam isentos de risco 

e que não possam sofrer um rebaixamento de nota. Nesses casos, se os ativos se 

desenquadrarem do perfil de risco do fundo, os gestores devem vendê-los ou trocá-los.  

Os entrevistados fazem a diferenciação entre os ratings dados pelas agências para 

ativos e para os gestores de fundos. Os pontos avaliados são diferentes, mas consideram que 

essas avaliações são praticamente commodities. Para a avaliação de uma empresa que emite um 

ativo, o que importa para a agência é avaliar o tipo de indústria, o mercado em que ela está, a 

demanda, as informações financeiras, os fornecedores, entre outros aspectos. Já nos gestores de 

fundo, procuram avaliar a qualidade, passando por pontos como governança, transparência, 

processo, contingências, tomada de decisão ï que é um ponto que pesa bastante na avaliação. 

A comparação do que foi feito e avaliado pelas agências é quase imediata e remete às auditorias, 

mas nesse caso está bastante ligada aos processos seguidos pela gestora.  
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Da primeira vez que entraram em contato com as agências até hoje, perceberam que 

houve uma melhoria nas próprias instituições que os avaliam. Inicialmente, notavam a 

inexperiência, a imaturidade e a avidez das agências para possuir clientes grandes no mercado, 

como essa gestora. Isso porque essas agências não sabiam muito sobre o próprio mercado 

brasileiro e os avaliados aqui. Houve um processo de aprendizado em conjunto, das instituições 

avaliadas e das agências. Mas entendem que no início, principalmente, possuir grandes clientes 

era mais uma forma de conseguir uma ñplacaò e se afirmar diante do mercado brasileiro, al®m 

de garantir que o número de experiências desse tipo de cliente fosse muito maior quando 

comparado a um cliente pequeno. Essa ñplacaò valida a gestora frente aos investidores tamb®m, 

em uma via de mão dupla. Esse processo pode ser visto como positivo, porque houve 

preocupação com questões elementares de estruturação, processos e organização dos fundos 

que contribuíram para a melhoria da indústria como um todo e para a governança. Isso foi 

ratificado pelo regulador e pelo autorregulador, que passaram a exigir ratings nos ativos 

comprados pelos fundos. 

Para os entrevistados, a forma como as agências são vistas depende dos clientes 

com os quais estão lidando. Assim, clientes de rede não percebem diferença entre as agências, 

enquanto clientes institucionais e private começam a enxergar algumas diferenças. Quanto mais 

qualificado, mais diferenças os investidores conseguem observar nas agências. Os investidores 

institucionais, por terem relacionamento com as agências, possuem opiniões formadas sobre 

elas e cobram que essa gestora tenha sua avaliação de qualidade de gestão também. Porém, para 

os entrevistados, ainda falta uma exigência legal para que um rodízio de agências seja feito, 

assim como é exigido para as auditorias. Para eles, as três agências americanas estão 

equiparadas. 

Sobre o porquê de as agências americanas serem respeitadas e grandes, os 

entrevistados acreditam que essas instituições, em primeiro lugar, conseguiram enxergar o 

potencial de mercado no passado e, além disso, por estarem nos Estados Unidos, um país que é 

a vanguarda do mercado financeiro, conseguem acumular conhecimento interessante que não 

poderia ser gerado em outro lugar. Por conta disso, essas agências conseguem experimentar em 

suas matrizes o que deu certo e o que deu errado em uma economia desenvolvida. Esses erros 

e acertos que as agências tiveram nos Estados Unidos não são motivo suficiente para fazer com 

que a imagem delas seja manchada no Brasil. Os problemas que aconteceram no Brasil também 

não são razão suficiente para haver mudanças drásticas no mercado, porque os entrevistados 

acreditam que esse tipo de situação contribua para que aprendam e coloquem esse 

conhecimento em seus modelos e metodologias, em uma espécie de melhoria contínua. Esses 
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episódios funcionaram inclusive como um diferencial, já que as agências passaram a ser vistas 

como instituições que sobreviveram aos problemas, que os enfrentaram e que absorveram o 

conhecimento gerado por esses eventos, e, portanto, não mais repetirão essas falhas. Esse é o 

diferencial delas: além de serem as maiores do mundo, avaliam o maior mercado do mundo, 

que é o dos Estados Unidos, e globalmente têm grande capilaridade. Com isso, conseguem 

emitir ratings que funcionem como garantias para os investidores.  

As agências nacionais, na opinião dos entrevistados, diferem das americanas 

basicamente em escala. Para que elas pudessem usufruir da mesma credibilidade que as 

americanas têm, deveriam se internacionalizar, pois, a partir da atuação em outros países, 

acumulariam know-how para usar em suas análises. O problema das agências brasileiras não é 

ser nacional, mas não ter tantas experiências para comparar quando fazem alguma análise. A 

escala e o tamanho da base de comparação que as americanas possuem fazem com que o 

contratante inclusive se sinta mais seguro de sua decisão.  

Foi feita uma analogia sobre a questão de padronização da International 

Organization for Standardization (ISO) com o que foi realizado pelas agências de rating nessa 

gestora. A ISO se ocupava, segundo os entrevistados, com práticas internacionais de gestão de 

qualidade ou ambiental. As avaliações da qualidade do gestor feitas pelas agências, assim como 

a ISO, são uma espécie de selo de qualidade do que é feito pelas empresas avaliadas e que 

ostentam os ratings ou os certificados. Com esse tipo de avaliação, conseguem saber se as 

práticas organizacionais adotadas por eles são as melhores do mercado ou se necessitam de 

mudanças. Outros certificados ganhos por essa gestora são os prêmios dados por revistas 

especializadas, como a Exame.  

Outra analogia usada pelos entrevistados para justificar a contratação dos serviços 

das empresas americanas foi em relação às grifes. Pode até haver qualidade em uma roupa ou 

bolsa sem grife, mas é preferível a que ostenta uma marca conhecida. Isso porque a repercussão 

e a credibilidade das ag°ncias ñde grifeò s«o maiores, al®m de possu²rem processos 

estabelecidos. Sem contar que, como possuem operações com instituições internaciona is, 

preferem contratar agências que já sejam conhecidas por esses parceiros estrangeiros. A 

credibilidade vem do tamanho das agências e pode também ser sentida pelos preços que cobram 

pelos serviços contratados. 

Os entrevistados acreditam que as agências cumpram um papel até mesmo de 

autorreguladoras do mercado brasileiro. A explicação é a seguinte: como o governo não possui 

tantos braços, elas acabam funcionando como apoios e são incluídas até mesmo na legislação, 

para que se possa de alguma forma ter garantia de que há alguma instituição que está avaliando 
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os riscos no mercado. Isso auxilia, na opinião deles, que o processo tenha mais governança e 

seja mais seguro. Dessa forma, acreditam que, se houver algum tipo de auditoria nas agências 

para garantir que essas instituições cumpram o que é previsto pela Instrução editada pela CVM, 

isso seja executado por algum órgão autorregulador, como a ANBIMA . 

 

 

5.27 Banco estatal 

 

 

Esse banco de desenvolvimento regional ï um dos maiores da América Latina ï

mantém relacionamento com as agências de rating de crédito desde a década de 1990. Atuam 

também como banco múltiplo, possuindo carteiras comerciais e de investimento. Inicialmente, 

as agências foram contratadas para fazer o rating corporativo com a finalidade de dar mais 

transparência às ações do banco, que com isso visava captar recursos a taxas menores e 

proporcionar conforto e tranquilidade para os clientes e acionistas que depositariam ali suas 

economias. A ideia inicial seria aproveitar um serviço especializado para saber mais acerca do 

risco do banco a partir da perspectiva de uma instituição externa. Ademais, com a contratação 

das agências, estariam respeitando as leis de mercado, ou seja, mesmo sem haver uma 

necessidade explícita por legislação, estariam seguindo preceitos que são exigidos por outros 

agentes para que possam saber mais sobre o banco. Acreditam que a análise das informações 

financeiras, estratégicas e contábeis feita pelas agências agrega valor para o banco, porque essas 

instituições possuem know-how por conta da metodologia que usam, fruto do acúmulo de 

conhecimento ao longo dos anos. Assumem que a contratação das agências é uma boa prática 

de governança corporativa e uma maneira de fortalecê-la no banco, que se beneficiaria disso 

com mais crescimento e melhores controles internos e processos. Atualmente, são avaliados 

pelas três agências americanas. 

Os entrevistados, que são da área de relações com investidores, não trabalham nesta 

área desde que o banco começou a se relacionar com as agências, mas acreditam que a Austin 

foi contratada durante algum período. Os contratos com a S&P são os mais antigos, e os com a 

Fitch foram intermitentes. A decisão de escolher as agências estrangeiras para fazer a avaliação 

do banco foi tomada porque, no meio da década de 1990, resolveram captar recursos no 

mercado externo, que aceita somente as opiniões emitidas pelas três americanas que atuam no 

mercado brasileiro. Mais recentemente, entre os anos de 2009 e 2010, o banco decidiu captar 

mais uma vez externamente. Já possuíam ratings dados pela S&P e pela Moodyôs, e optaram 
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por retomar o relacionamento com a Fitch com o objetivo de reforçar as opiniões emitidas pelas 

outras duas agências. Continuam com os contratos com as três agências porque ainda têm os 

papéis no mercado internacional, além de imaginarem ser possível em um futuro próximo haver 

mais captações externas. Para tanto, entendem que é importante a continuidade do 

relacionamento com as três agências internacionais, com a finalidade de deixar abertos os canais 

entre o banco e as agências. Se optassem por quebrar os relacionamentos e os retomassem 

depois, creem que isso demandaria muito tempo até que a agência conseguisse emitir 

novamente credit opinion e nota de risco. Semestralmente, as agências exigem informações 

atualizadas sobre o banco, a fim de que possam fazer as revisões necessárias. Se há algum tipo 

de alteração, tanto na opinião das agências como na nota concedida, o banco é avisado antes da 

publicação das mudanças. 

Para os entrevistados, essas empresas se diferenciam das brasileiras porque, sendo 

internacionais, elas conseguem fazer comparações entre empresas semelhantes nos diversos 

países em que atuam por conta dos analistas espalhados mundo afora, que entendem bastante 

sobre o mercado e sobre macroeconomia, principalmente. Além disso, percebem uma clara 

política de ética seguida pelos analistas, que desfrutam de grande autonomia e são reconhecidos 

por seu profissionalismo. Nesse sentido, comparam o fenômeno das agências de rating com as 

auditorias e com as quatro maiores empresas (EY, PwC, Deloitte e KPMG), que são procuradas 

quando os contratantes buscam mais profissionalismo e um trabalho mais aprofundado. 

Somando todos esses fatores, sentem-se mais seguros contratando as agências que são 

internacionais, que garantem o ñseloò e a refer°ncia no mercado externo para fazerem 

captações. O que garante a credibilidade e a legitimidade das agências americanas, na visão dos 

entrevistados, é sua independência, já que para eles não é possível negociar as opiniões e os 

pareceres emitidos pelas agências. Afirmam que há diferenças entre as três agências americanas 

e que por isso mesmo é importante manter contratos e relacionamentos com as três. A 

metodologia de análise é vista como um pilar e também como sendo algo absolutamente 

inegociável. Sobre as agências brasileiras, veem essas instituições mais voltadas para o mercado 

interno.  

Sobre as crises e os erros passados que aconteceram com as agências de 

classificação de risco, principalmente as americanas, acreditam que foi algo extremamente 

pontual e já acertado nos modelos utilizados, além de considerarem que isso não é nem foi um 

motivo para se questionar sobre a legitimidade e o profissionalismo dessas instituições no 

mercado. Os entrevistados acreditam que isso poderia ter acontecido com qualquer outra 

companhia. Entretanto, concordam que muitas vezes as ações tomadas pelas agências são 
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reativas, ou seja, esperam que fatos incontestáveis aconteçam para rebaixar a nota de um ativo 

ou de uma empresa. A antecipação não ocorre, na opinião dos entrevistados, por conta de 

incerteza, mas poderia acontecer porque, teoricamente, como agência conhecedora dos riscos 

avaliados, deveria saber mais sobre seus clientes.  

Falando sobre como enxergam as agências no futuro, os entrevistados acreditam 

que essas instituições continuarão a cumprir o papel que já têm ï que é diminuir as incertezas 

no mercado com opiniões independentes ï, mas acreditam que o modelo de negócio ainda é 

algo que precise ser mudado. No mundo ideal, os investidores seriam os pagadores pelos 

serviços prestados pelas agências. Entendem que hoje o movimento é inverso, com captadores 

de recurso buscando um ñseloò que de alguma maneira garanta que ir«o fazer bons neg·cios, 

isto é, um custo melhor de captação por conta dos ratings.  

 

 

5.28 Gestora de ativos 

 

 

Por iniciativa própria, essa asset management possui rating de qualidade de gestão 

feito pela Fitch. Fizeram essa escolha porque perceberam que as avaliações de qualidade de 

gestão realizadas por essa agência eram bem-feitas e sobre assets que conheciam. Cotaram duas 

outras agências americanas e não notaram muita diferença nesse quesito. A diferença seria 

sentida apenas se optassem por uma agência brasileira. Essa avaliação foi pedida para que 

alguns fundos de pensão e RPPS pudessem investir nos fundos que oferecem ao mercado. 

Continuam com essa avaliação para atestar para o mercado que os processos internos são 

checados por uma instituição externa, uma empresa internacional que atesta boa qualidade. O 

próprio entrevistado diz que essa avaliação é feita por conta da imagem da asset. 

Essa asset investe em ações brasileiras, e não em crédito. Todavia, acompanha 

intensamente os balanços e os ratings das empresas em que investem porque acreditam que 

dessa maneira as análises sobre os investimentos que fazem são mais profundas e completas. O 

entrevistado acredita que mesmo não sendo exatamente o negócio com que eles trabalhem, as 

notas de crédito dadas pelas agências influenciam, e muito, o mercado: há sempre algum tipo 

de reação e movimentação quando as notas são alteradas ou então quando os outlooks das 

agências são publicados. Para ele, o mercado consegue antecipar as agências em alguns casos. 

Quando há mudança da nota de rating emitida pelas agências, principalmente quando algum 

papel perde o investment grade, é esperado que fundos de pensão, fundos internacionais e 
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globais vendam suas posições nessa emissão. Essas regras normalmente são expressas nos 

regulamentos desses fundos, e o usual é que, quando duas das três agências americanas 

classifiquem um ativo ou um país como junk, essas instituições saiam desses investimentos. 

Segundo o entrevistado, houve uma grande mudança nessa indústria depois de 

2008. Para ele, após a crise subprime, as agências tornaram-se mais proativas. Antes, os 

conflitos de interesses eram muito relevantes e ficaram aparentes na crise: muitas notas não 

condiziam com o nível de risco do ativo avaliado. Com isso, a credibilidade dessas instituições 

ficou muito abalada e, para mantê-la, tiveram que mudar. A mudança não partiu apenas das 

agências, mas também de órgãos reguladores nos Estados Unidos, como a SEC.  

O entrevistado não acredita que as agências brasileiras tiveram a mesma postura e 

mudanças no Brasil depois de eventos considerados complicados para a reputação delas, como 

os casos do Banco Santos e do BVA. A reputação das agências nacionais ficou manchada por 

conta desses eventos, que o entrevistado considera terem a ver com conflitos de interesses. Para 

que houvesse uma mudança após o acontecimento desses problemas, seria necessário que os 

processos e as análises de crédito dessas agências nacionais fossem endurecidos e mais 

criteriosos. No Brasil, segundo o entrevistado, para fazer com que os conflitos de interesses 

fossem combatidos, deveria haver uma regulamentação mais rígida do processo. Todavia, 

mesmo com uma regulação mais acertada, é muito difícil para as agências brasileiras se 

igualarem às americanas por conta da quantidade de funcionários e da experiência acumulada. 

Para o entrevistado, apenas se houvesse muito investimento em processos e pessoas isso, a 

longo prazo, poderia ocorrer. 

Das agências americanas, o entrevistado acredita que a S&P é a agência que possui 

mais credibilidade perante o mercado e, em seguida, viriam a Fitch e a Moodyôs. Mas, para ele, 

os processos e a qualidade dos relatórios são parecidos, e o que poderia diferenciar as agências 

seria o pessoal que trabalha nelas. Outra questão é que muitas vezes essas agências, por serem 

estrangeiras, não conseguem entender estruturas criadas no país e, por não terem histórico ou 

conhecimento sobre elas, as avaliações acabam sendo decepcionantes.  

Sobre os órgãos reguladores do mercado, como a CVM e o BACEN, o entrevistado 

acredita que o foco seja muito voltado para as pessoas físicas. Porém, na opinião dele, deveria 

haver mais preocupação com os investidores institucionais. Nessa parte da entrevista, foi feita 

referência à Comissão Parlamentar de Inquérito (CPI) dos Fundos de Pensão. Para o 

entrevistado, seria importante que a CVM fizesse uma espécie de ranking das agências de rating 

para saber como estão atuando e quais são os erros que cometem. A CVM seria a responsável 

também por avaliar se alguma das agências deveria deixar o mercado por conta das falhas 
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cometidas. As consequências dos enganos cometidos pelas agências são graves, pois, ao darem 

ratings de boa qualidade para algum ativo, permitem que o investidor institucional adquira um 

papel e depois tenha que arcar com as consequências disso. E não necessariamente as agências 

são responsabilizadas por essa situação.  

Com a entrada das agências americanas no mercado brasileiro, o entrevistado 

acredita que houve melhoria da qualidade da análise de crédito, porque essas instituições 

trouxeram uma tecnologia mais avançada para isso. Essa mudança contaminou o mercado de 

forma positiva, pois mais informações foram divulgadas e as tecnologias e metodologias de 

análise foram revistas. Para essa asset entrevistada, os relatórios de research de bancos, 

principalmente os internacionais, têm muita importância. Mas veem a informação 

disponibilizada por essas instituições de forma diferente daquela veiculada pelas agências e 

também seguem os analistas que assinam os relatórios. Há uma diferença crucial nos relatórios 

de research quando comparados com os de uma agência: esses são feitos por um comitê, e 

aqueles são assinados por determinados analistas. Essa diferença faz com que alguns analistas 

das equipes de research ganhem notoriedade no mercado. Já nas agências, a placa e o nome da 

instituição são mais relevantes, e a decisão em comitê acaba por despersonalizar os relatórios, 

tornando-os algo institucional. 

 

 

5.29 Associação de investidores 

 

 

Essa conversa começou com o entrevistado chamando a atenção para a arquitetura 

institucional do mercado, ou seja, para os pontos regulatórios que forjam comportamentos e 

que são muito propensos a ser estudados academicamente. De pronto, o entrevistado expõe que, 

para ele, a mídia é consequência da realidade desse mercado e de sua regulamentação, reverbera 

a arquitetura e a estrutura institucional e tem efeito apenas papel secundário no mercado.  

Para ele, que trabalhou durante muito tempo com renda variável, as agências se 

tornaram importantes no Brasil por conta de razões equivocadas. Ele explica que há, sim, 

impacto no preço dos ativos a partir da opinião por elas emitida, entretanto, essas opiniões não 

contêm novas informações sobre as companhias. Mesmo assim, o anúncio da mudança de um 

rating gera um efeito manada e, por essa razão, torna-se relevante.  

A percepção dos investidores de renda variável e do próprio entrevistado é que as 

ações de rating são muito atrasadas. Ao que parece, não existe incentivo para que as agências 
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façam seu trabalho de forma diferente. Provavelmente, elas têm esse tipo de posicionamento 

por conta da estrutura não compatível com decisões tempestivas e, consequentemente, úteis. 

Outra hipótese levantada é a de que as opiniões podem se tornar profecias autorrealizáveis e, 

com isso, as agências poderiam ser culpadas pela falência de alguma empresa. Entretanto, se 

por um lado as ações de rating não trazem informações novas sobre as companhias e não 

acontecem no timing certo, por outro, a entrada das agências no país trouxe, segundo o 

entrevistado, formalização e padronização de análise. 

É interessante o paralelo que o entrevistado traça com o impacto que as agências 

causaram no Brasil e na Resolução 2.682 do BACEN (1999), que resolve sobre os critérios de 

classificação das operações de crédito e sobre as regras para constituição de provisão para 

créditos de liquidação duvidosa. Ele acredita que essa resolução tenha sido fundamental para a 

profissionalização do mercado e para a padronização das classificações de crédito. Além disso, 

o entrevistado deixa subentendido que a fiscalização do BACEN é efetiva: ñA gente sabe que 

o Banco Central, se o CNPJ X est§ classificado como A num banco e como F no outro, tem 

alguma coisa erradaò.  

Ele acredita que a fiscalização efetiva do BACEN e o sistema criado a partir disso 

sejam muito melhores do que lidar com o que chama de ñterceiriza­«o do riscoò. O grande 

problema dessa indústria, para o entrevistado, é a regulamentação. A própria indústria tem 

muito impacto na regulamentação dos bancos e dos investidores institucionais e, com isso, é 

criado um círculo vicioso. O círculo vicioso ocorre, conforme ele explicou, por conta das 

agências adquirirem relevância sistêmica, o que as torna importantes e perigosas, pois o sistema 

acaba dependendo dos parâmetros delas. 

Além disso, o modelo de negócios é visto como viciado pelo entrevistado, uma vez 

que quem paga pelas avaliações é o próprio emissor, quando, na verdade, quem deveria pagar 

pelas informações seria o investidor. Mesmo nos Estados Unidos, esse modelo de negócio 

alternativo, em que apenas a Egan-Jones é paga pelo investidor, é muito pequeno, chegando a 

ser inexpressivo. De forma contrária ao mercado, para o entrevistado parece não ser correto 

basear decisões de investimento nas opiniões de uma agência contratada pelo emissor do ativo 

que será comprado pelo investidor.  

Segundo o entrevistado, ño impacto regulat·rio no setor banc§rio e nos investidores 

institucionais (...) ® extremamente tendenciosoò. O exemplo citado pelo entrevistado foi o da 

Petrobras, que ao perder o grau de investimento pode ter perdido bilhões porque muitos fundos 

tiveram que vender seus papéis. Ele acredita que esse tipo de decisão real tomada a partir das 

opini»es das ag°ncias gera um ñdinheiro burroò. Essas decis»es n«o s«o as melhores que 
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poderiam ser tomadas. O entrevistado acredita que essa ñcontamina­«oò, em que decis»es s«o 

tomadas a partir dos ratings emitidos pelas agências, só tenha ocorrido nos fundos de pensão e 

nos RPPS e não tenha chegado aos bancos e fundos de investimento. Novamente, o entrevistado 

diz que o que acontece nesses casos é a terceirização de uma atividade final, ou seja, a decisão 

de investimento deveria ser dos próprios fundos, mas não é o que parece acontecer. 

Um problema para o entrevistado é a forma como as agências analisam a 

governança corporativa das empresas que são avaliadas. Para ele, essas análises são muito 

superficiais. Novamente, ele volta ao exemplo da Petrobras e diz que a governança da 

companhia permitia gastos que acabaram por deteriorar o crédito e a saúde financeira da 

empresa. Entretanto, ele questiona o porquê de a S&P não haver levado em consideração que a 

governança da empresa era ruim, mas, ao contrário, as análises diziam que esse aspecto era 

forte e, depois, satisfatório. A dificuldade das agências, e, na opinião do entrevistado, até mais 

das estrangeiras do que das locais, é notar o que de fato acontece nas empresas em relação à 

governança. Isso porque no papel, muitas empresas, como a Enron e a Petrobras, alegam que 

possuem governança, mas, de fato, essas regras não são respeitadas.  

Na opinião do entrevistado, as agências brasileiras têm mais capacidade de entender 

o risco de governança porque entendem melhor a cultura brasileira, ou seja, as agências 

nacionais percebem com mais facilidade o que ® apenas ñpara ingl°s verò e o que, de fato, 

acontece. Mesmo assim, isso não é uma real vantagem competitiva que fará com que as 

agências nacionais superem as americanas, pois o que o mercado busca não é a melhor análise 

de crédito de todas, mas apenas a aceitação da opinião emitida pela agência. A demanda pelo 

trabalho das agências de rating não é pela qualidade da análise ou pela suposta capacidade de 

entendimento do contexto e da cultura locais. Dessa maneira, a melhor análise de crédito pode 

ser feita por alguma agência brasileira, mas, se ela for desconhecida, não haverá procura. 

Portanto, independentemente do tipo de an§lise que a Moodyôs, a S&P ou a Fitch fa­am, 

normalmente são essas as agências que as empresas que precisam de rating vão procurar.  

Na medida em que haja maior internacionalização das empresas brasileiras, mais as 

agências terão importância no país, segundo o entrevistado. Mesmo com maior 

internacionalização, ele não acredita que maior credibilidade vá ser dada às agências de rating 

nacionais, porque elas nunca terão o alcance e a escala que as americanas têm. De acordo com 

o entrevistado, a única forma de isso acontecer é havendo uma série de eventos que tenham sido 

mais bem antecipados pelas agências brasileiras do que pelas estrangeiras, de tal modo que se 

torne incontestável a contratação delas. 

Quando indagado sobre os investidores institucionais, o entrevistado responde que 
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esses agentes do mercado usam os ratings das agências porque a regulamentação os obriga a 

isso. Por conta da estrutura de incentivos que existe nos fundos de pensão, acaba sendo racional 

que as decisões de investimento sejam feitas com base no máximo de análises externas 

possíveis, o que inclui as opiniões das agências. Dessa forma, o tipo de comportamento dos 

gestores desses fundos não podia ser outro que n«o o de ñbotar a bunda na paredeò, pois, 

segundo o entrevistado: ñSe o cara ganhar muito dinheiro no fundo, ele vai ganhar um tapinha 

nas costas. Se ele perder dinheiro, ele perde o emprego e provavelmente vai para a cadeia, s for 

uma estatal ou alguma coisa assimò. Perder dinheiro com o mercado como um todo acaba sendo 

um hedge, uma proteção para o gestor, mas ganhar dinheiro sozinho não é uma promessa de 

sucesso. Portanto, não há estímulo para mudança na regulamentação nesse campo. Mesmo 

assim, o entrevistado acredita que ainda seja possível sair dessa situação de equilíbrio e cita o 

exemplo do BACEN, que não fez sua regulamentação atrelada às agências de rating, 

diferentemente da PREVIC.  

O efeito de manada está muito ligado à atitude cover my ass de muitos fundos de 

investimento, em especial dos que são obrigados a usar os ratings das agências por uma questão 

regulatória (fundos de pensão). Isso acaba sendo racional porque torna muito mais fácil 

justificar uma perda ou um ganho. Se todos foram para o mesmo lugar e perderam dinheiro, a 

culpa não é do gestor do fundo, mas do mercado como um todo, que não soube ler o que estava 

acontecendo, ou das próprias agências, que avaliaram erroneamente determinado ativo. Dessa 

forma, as explicações e justificativas ficam muito mais facilitadas e racionais para quem usa os 

ratings.  

Mesmo tendo trabalhado muito com renda variável, o entrevistado acredita que os 

emissores entrem em contato com os gestores maiores, como fundos de pensão e bancos, para 

saber sobre a predileção deles sobre os tipos de ativos e também sobre quais são as agências 

aceitas por suas políticas de investimento. Deve-se levar em consideração que o mercado de 

dívida corporativa é muito pequeno quando comparado com o de crédito dado pelos bancos. 

Cabe lembrar aqui também a grandeza dos bancos e como, normalmente, eles ocupam muitos 

papéis de uma só vez, sendo estruturadores, emissores, gestores de fundos, investidores, tudo 

em apenas uma instituição. Por conta de os bancos serem estruturadores e compradores desses 

títulos, segundo o entrevistado, pode haver interferência na escolha da agência de rating por 

causa da preferência do próprio banco. Com isso, mesmo que haja a emissão de dívida, não há 

exatamente uma desintermediação financeira, porque as operações acabam passando de uma 

forma ou de outra pelos maiores bancos do Brasil.  

Quanto às crises e as falhas das agências, o entrevistado acredita que o que as 
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agências fizeram com a Petrobras pode ser comparado com o que aconteceu no real estate 

americano. Para ele, as análises das agências são no mínimo circulares. No início do ano de 

2014, as agências diziam que a Petrobras era investment grade e a empresa conseguiu captar 

uma grande quantia a juros compatíveis com o nível de risco. Depois, na análise das agências, 

a Petrobras era investment grade porque tinha suporte do Tesouro. Já no segundo semestre de 

2014, as análises apontavam que, se a Petrobras passasse por dificuldades, o próprio Tesouro 

poderia perder o investment grade também. Na concepção do entrevistado, houve moral hazard, 

porque investidores foram levados a investir na Petrobras, embora a empresa tivesse uma 

governança ruim. Ele acredita que as agências tenham desempenhado um papel de protagonista 

na destruição de valor que aconteceu na Petrobras. Embora as crises aconteçam e apareçam 

falhas cometidas pelas agências, os avanços para que não haja exigência dos ratings a partir da 

regulamentação ocorrem vagarosamente e são poucos. 

O entrevistado não consegue explicar o porquê de algumas empresas conseguirem 

sobreviver e sair bem das crises. A comparação direta com as empresas de auditoria é quase 

imediata, e a lembrança 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 

agências são oligopólios que diferem na qualidade de operação de seus membros. As agências 

conseguem e sabem operar esse oligopólio de maneira muito melhor, o que, na opinião do 

entrevistado, faz com que tenham maiores margens e consequentemente as tornem mais 

resilientes e com mais recursos.  

Mesmo com a questão do oligopólio, o entrevistado acredita que a saída não seja 

regulamentar esse mercado, mas, ao contrário, desregulamentá- lo cada vez mais, a ponto de 

retirar toda referência regulatória ao rating externo. Dessa forma, se uma agência fosse 

contratada para emitir uma análise, seria por conta do mercado, e não por conta da 

regulamentação. Entretanto, como a própria legislação faz referência às agências, elas deveriam 

sofrer um exame minucioso. Outra solução enxergada por ele é instituir para as agências o que 

o governo americano instituiu para as auditorias: o Public Company Accounting Oversight 

Board (PCAOB), popularmente conhecido como peekaboo. O Congresso americano criou uma 

corporação sem fins lucrativos para fiscalizar as auditorias de companhias com capital aberto, 

com o intuito de proteger os interesses públicos e também os dos investidores.  

 

 

5.30 Empresa de soluções financeiras imobiliárias 

 



191 

 

 

A empresa começou em 2006 como uma consultoria de investimentos na área de 

crédito imobiliário. Passaram a negociar crédito imobiliário no mercado através de CCIs e até 

então não possuíam relacionamento com as agências de rating de crédito. Apenas em 2012, 

quando a empresa começou a atuar no segmento de securitização, é que passaram a ser cobrados 

pelos compradores desses valores mobiliários para que essas emissões tivessem rating. Não há 

nada que torne essa avaliação obrigatória, mas é prática comum no mercado. 

Normalmente, quando uma emissão é comprada por investidores que podem ser 

pessoas físicas, pessoas jurídicas ou fundos de investimento, não é necessário oferecer CRIs 

com rating. Mas, quando entre os compradores existirem investidores institucionais, como 

fundos de pensão, RPPS ou fundos cujo regulamento exija ratings, é necessário que a avaliação 

e a nota dadas pelas agências sejam contratadas. Essa necessidade foi criada a partir do órgão 

regulador dessas instituições, a PREVIC. A ANBIMA , como autorreguladora do mercado, 

também passou a exigir isso em seu manual de autorregulamentação para a compra de títulos 

de crédito privado. Mas o mesmo manual da ANBIMA  prevê que o gestor que está comprando 

uma emissão é responsável por ter uma área de crédito interna, que emita pareceres sobre os 

investimentos. Portanto, as primeiras coisas que devem ser pensadas quando se emite um título 

no mercado é o público-alvo da emissão e de que forma ela será vendida no mercado.  

Quando se verifica que o rating será necessário, o que acontece é o seguinte: o 

emissor pede uma prévia de rating, ajusta a emissão, se achar necessário, e depois emite o 

rating definitivo, que pode ser publicado ou não. Teoricamente, essas idas e vindas entre 

emissor e agência podem ser feitas quantas vezes forem desejadas pelo emissor e é um serviço 

que é cobrado pelas agências. 

O que não pode acontecer é que o gestor de um fundo, que é contratado pelo 

investidor para comprar ativos, delegue sua responsabilidade de classificar operações para um 

terceiro: uma agência classificadora de risco. Isso, além de ser caro e acarretar custos para a 

emissão, não faz sentido. Para o entrevistado, a indústria é praticamente sustentada pela 

legislação, que exige que, por exemplo, fundos de pensão tenham que comprar ativos que 

tenham rating. Por outro lado, os ratings são uma forma rápida de dizer qual é o nível de risco 

de um ativo ou de uma carteira de investimentos, além de ser algo padronizado que auxilia a 

precificação e que poderia facilitar a atuação dos órgãos reguladores. Mas, para o entrevistado, 

o que está fora da ordem é que a demanda não surgiu do mercado, mas por imposição 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 não qualificados. Os incentivos deveriam ser dados de outra 

forma nesse caso: em vez de exigir que os ativos tenham rating, deveriam prezar pela 

qualificação e capacitação dos gestores, que são os responsáveis pelos investimentos. O 

processo de investimento, em vez de passar por uma análise feita por uma área que irá auxiliar 

nas decisões do gestor de fundos, acaba ficando mecânico e sendo apenas uma verificação de 

uma lista de requisitos para fazê-lo. O entrevistado enxerga isso como a morte do 

desenvolvimento do conhecimento e da análise na indústria de fundos. Para poder ter acesso ao 

capital de longo prazo no Brasil, quase necessariamente deve-se recorrer aos investidores 

institucionais, ou seja, o rating passa a ser praticamente um elemento obrigatório. Portanto, 

para o entrevistado, é entendido que o mercado em 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 invariavelmente ratings para suas emissões. 

Sobre as agências, trabalham muito com a LF e com a Liberum por conta do 

atendimento próximo, rápido, dos vínculos criados pelas diversas operações que fizeram juntos 

e da seriedade. Além disso, o preço oferecido por essas agências é muito inferior àquele das 

americanas, o que inviabilizaria as emissões dessa empresa, já que são normalmente pequenas. 

O entrevistado não enxerga diferenças significativas entre as agências nacionais e apenas 

sublinha os casos do Banco Santos e as avaliações que eram feitas pela Austin. Segundo o 

entrevistado, por conta disso, muitos fundos passaram a não considerar os ratings dessa agência, 

embora ele acredite que tenha sido um problema pontual. A única experiência que tiveram com 

uma agência americana não foi positiva porque o rating atrasou quase seis meses e, além disso, 

eles não concordam com as premissas que algumas dessas empresas usam em suas análises, 

como: ñUma emiss«o nunca poder§ ter rating maior do que sua emissoraò. 

Outra questão que aconteceu com o mercado de crédito não bancário nos últimos 

anos foi o seu crescimento e consequente amadurecimento. Mas, para isso, muitos defaults 

ocorreram e os investidores institucionais, para tentar se defender, criaram regras que só 

permitiam que ratings de agências internacionais fossem aceitas. Para o entrevistado, isso não 

faz sentido, pois essas agências também erraram muitas vezes, até mais do que as brasileiras, 

sendo lembradas em casos controversos como o da Enron. Essa estratégia, na opinião do 

entrevistado, é um cover my ass, tentando se resguardar das agências nacionais. 
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5.31 Administradora, gestora, custodiante e escrituradora de fundos de 

investimento 

 

 

Inicialmente, em 2005, a empresa prestava serviços fiduciários no segmento de 

crédito privado. Esse tipo de negócio surgiu depois de produtos como a CCB, o CDCA e a CCI 

serem regulamentados no mercado em 2004. Emissores desse tipo de título são empresas 

consideradas middle market e, como não têm tanta governança ou crédito, a estrutura das 

operações normalmente é mais complexa, com mais garantias, sendo necessários serviços 

fiduciários. A empresa se expandiu e hoje também oferece serviços de administração de fundos 

estruturados, imobiliários, de recebíveis, de crédito e de private equity, além de fazer custódia 

de fundos, gestão de recursos e distribuição de ativos. Possui, ainda, uma certificadora e 

securitizadora de crédito imobiliário e uma securitizadora de créditos do agronegócio. Para o 

entrevistado, os serviços que oferecem são de back office para os investidores. 

O entrevistado recordou durante a entrevista que o mercado brasileiro passou a 

conhecer as agências na década de 1990, quando finalmente houve a abertura para captar 

recursos externamente. Nessa época, a preocupação em ter o rating era por conta desses 

investidores estrangeiros, que comprariam os papéis emitidos no exterior por brasileiros. 

Depois, os órgãos reguladores, como a PREVIC e a CVM, passaram a exigir os ratings através 

de regulamentação. Portanto, para o entrevistado, a exigência do rating é muito mais por 

questões legais do que de mercado. Dessa forma, acabou-se criando uma ñrotina de ratingsò 

que muitas vezes nem é acompanhada tão de perto pelos investidores muito profissionalizados, 

porque são agentes de mercado que, embora representem uma grande fatia do mercado 

brasileiro, possuem capacidade suficiente de análise e risco. Assim, o entrevistado acredita que 

o rating funcione e seja mais utilizado para operações que são distribuídas no varejo. 

Nesse caso, o entrevistado acredita que a legitimidade passou pela questão de 

regulação. O mesmo aconteceu com a empresa entrevistada, quando houve a criação da figura 

do agente fiduciário como representante dos investidores de debêntures através de uma 

legislação. Mesmo não sendo necessário esse tipo de agente para outras emissões de crédito 

privado, o mercado acabou adotando o mesmo tipo de procedimento e tornando a figura 

legítima. Nesses casos, em que a legislação não obriga que o emissor contrate os serviços 

fiduciários, o agente chama-se interveniente fiduciário. 

Já para as agências, o entrevistado acredita que as notas de crédito sejam utilizadas 

mais no sentido de justificação dos investimentos feitos, principalmente, pelos gestores de 
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fundos. Se algo der errado, essas pessoas podem explicar que se basearam nas análises das 

agências para tomarem suas decisões. O ideal seria investir na educação dos gestores, 

capacitando-os a analisar as opções de investimento que possuem. No limite, para o 

entrevistado, o que legitima as agências no Brasil é a incompetência dos gestores de fundos que 

se escondem atrás da atitude cover my ass. A experiência que tiveram com fundos de RPPS foi 

muito negativa e, hoje em dia, preferem não trabalhar mais com esse tipo de cliente. 

Sobre a diferenciação das agências, o entrevistado acredita que as nacionais são 

preferidas para cumprir com o requisito legal e por conta dos preços menores que oferecem. 

Até hoje elas não conseguiram criar credibilidade por uma série de conflitos e erros que 

cometeram no início, e o rating dado por elas acaba sendo irrelevante no mercado, 

principalmente quando se pensa em fazer operações no exterior. Mesmo que a Liberum tenha 

surgido no mercado com uma proposta diferente e mostrado competência, fica difícil a 

contratação dela, porque não é uma empresa que possui atuação global e tenha tanto know-how 

quanto as americanas para realizar comparações em suas análises com trabalhos feitos 

anteriormente. Já as americanas ajudam a criar credibilidade para o produto avaliado, e não há 

muitas diferenças entre elas a não ser no relacionamento com seus contratantes. No caso dessa 

empresa, a S&P é a agência mais próxima e será a responsável pelo rating de serviço da 

certificadora de crédito. A explicação para fazerem essa avaliação é por conta da diferenciação 

e do disclosure de processos para o mercado.  

O que deve ser levado em consideração é que as agências de rating normalmente 

fazem downgrades abruptos e, segundo o entrevistado, não são preventivas sobre as crises. E, 

mesmo quando alguma das agências erra e isso fica comprovado, os contratantes preferem não 

mudar de agência porque sempre há risco em mudar o fornecedor de serviço. Para o 

entrevistado, a mudança de agência normalmente é feita por conta de insatisfação com o serviço 

prestado diretamente para o contratante, e não para outros contratantes ou em outros países. 

Para o entrevistado, a figura fundamental para escolher uma agência de rating é o distribuidor, 

que no fim das contas é o agente que será responsável pela venda daquilo que for avaliado. Se 

a empresa já tiver rating corporativo, dificilmente ela muda a agência se for fazer uma emissão. 

Os preços inclusive ficam menores nesses casos. 

Para o entrevistado, a questão de a legislação exigir ratings é algo artificial e que 

não deveria acontecer. A demanda por esse tipo de serviço deveria vir do mercado. Além disso, 

há muitos problemas em fazer uma legislação e não ter órgãos que tenham a capacidade de 

auditar o que foi pedido em lei. Para ele, a atividade financeira é cheia de conflito de interesses, 

e o ponto é ser rigoroso com controles internos e compliance. 
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Sobre a desintermediação financeira, o entrevistado é um pouco pessimista e 

acredita que o mercado brasileiro tenha muita concentração e dependa de poucos e grandes 

bancos. A Letra Imobiliária Garantida (LIG)13, na opinião dele, é um sinalizador de que essa 

tendência à concentração nos bancos está ainda muito presente no mercado.  

 

 

5.32 Gestora de recursos independente 

 

 

Procuraram as agências de rating de crédito para fazer a classificação da gestora, a 

fim de captar fundos de pensão. Passaram dias sem receber respostas das agências americanas, 

e a S&P enviou um questionário elaborado para a Argentina, que, segundo a entrevistada, não 

foi adaptado ao Brasil. A impressão que teve foi de que as agências americanas consideraram 

essa gestora um negócio muito pequeno e, por isso, o apetite para atendê-los foi diminuto. 

Quando questionada a respeito de uma comparação das agências, ela comentou que as opiniões 

são praticamente commodities e acredita que não há diferenciação de uma agência para outra. 

Ela explicou que, se mexesse com crédito, talvez tivesse outra perspectiva. 

A agência que os atende hoje é a LF, e foi contratada porque um dos sócios já tinha 

contato com pessoas de lá, o que facilitou muito na hora de fechar o negócio. Não pensaram em 

contratar nenhuma outra agência brasileira por não conhecer ninguém nas outras empresas. 

Segundo a entrevistada, a agência contratada fez um processo um pouco mais tailor-made para 

a gestora, no sentido de auxiliá- los na continuidade do negócio, conforme as exigências da 

CVM. Entretanto, na opinião da entrevistada, a CVM não consegue exercer sua função 

fiscalizadora da forma como deveria.  

Mesmo com essa questão sobre a incapacidade da CVM de fiscalizar ativamente 

seus regulados, a entrevistada acredita que uma das maneiras de obter reputação no Brasil é 

estar de acordo com o que é exigido pelos reguladores. Assim, conseguir passar pelo crivo de 

uma agência classificadora de risco e obter um rating de gestão é uma espécie de licença para 

ser divulgada para o mercado. Com a nota auferida, passaram a poder receber investimentos de 

RPPS. 

Porém, para a entrevistada, a legislação não resolve um grande problema: a 

profissionalização da administração desses fundos, principalmente os RPPS. Sem a exigênc ia 

                                                 
13 LIG: espécie de CDB, com o adicional de ter a garantia de um ativo imobiliário (ESTADÃO, 2015). 
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governamental nesse sentido, acontecimentos contestáveis continuarão a ocorrer nesse tipo de 

fundo. Pela falta de profissionais que realmente entendam sobre investimento, muitos RPPS 

acabam recorrendo às consultorias de investimento. A contratação de consultorias é discutíve l, 

porque a entrevistada já passou por situações controversas com esse tipo de empresa: pedem 

ñrebateò, ou seja, dinheiro do fundo indicado quando os RPPS come­am a investir nele depois 

de prestada a consultoria. 

Como as legislações são copiadas de fora, a entrevistada diz que isso traz uma carga 

muito grande e que o ideal seria escolher os aspectos mais importantes das regras a serem 

seguidas no Brasil. Mesmo sabendo que com a Instrução 521 da CVM, teoricamente, as 

opiniões e os ratings feitos no Brasil deveriam ser aceitos no exterior, a entrevistada diz que 

sabe de casos em que a informação foi totalmente revista. Na opinião da entrevistada isso ocorre 

porque há muito descrédito quanto ao que é feito no Brasil.  

A entrevistada acredita em uma mudança na regulação e no modo de fazê-la apenas 

se houver outra crise que exija modificação regulatória no exterior e, consequentemente, aqui 

no Brasil. O combustível para a alteração regulatória tanto no Brasil quanto no exterior, na 

opinião da entrevistada, são as grandes crises. Para ela, talvez haja algum tipo de mudança 

depois desses grandes escândalos de corrupção.  

Segundo a entrevistada, as agências têm muito de seu trabalho garantido porque há 

regulação que pede que suas avaliações sejam feitas. Para ela, as avaliações e notas dadas por 

essas instituições são apenas um selo de aprovação usado por muitos fundos para comprarem 

papéis no mercado. Isso está intimamente ligado à desconfiança em relação à capacidade dos 

gestores de fundos. Para driblar esse problema, os ratings são usados para justificar 

racionalmente os investimentos. O mercado chama essa atitude de cover your ass, ou seja, os 

gestores acabam usando essa avaliação das agências para se protegerem, mesmo que não exista 

regulação que a exija, apenas regulamentos internos, como políticas de investimento. Isso tudo 

para que não sejam vistos como os culpados de algum investimento que por ventura não dê 

certo. Entretanto, a proposta deveria ser outra, a de capacitação dos gestores de investimentos, 

em vez de serem apenas funcionários que leem as notas de rating. 

 

 

5.33 Empresa de consultoria de investimento 
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Essa empresa começou em 2010 e sua especialidade é investir em ativos 

problemáticos. Essas carteiras de crédito com distressed assets são colocadas em FIDCs. 

Inicialmente, quando contavam apenas com investimento proprietário, não precisavam de 

ratings, mas quando passaram a ter uma carteira de créditos massificados, foram obrigados pela 

CVM a fazer a avaliação com as agências. Por conta de um funcionário dessa empresa que já 

tinha trabalhado com o diretor comercial da Liberum em outro lugar, decidiram contratar essa 

agência para fazer os ratings necessários. Depois desse rating, fizeram mais duas avaliações 

com essa agência: de um fundo que não era investimento exclusivo e de outro de carteira 

massificada. 

O relacionamento com a agência é bom e normalmente há uma reunião anual, em 

que a Liberum procura entender como estão as carteiras geridas por essa empresa. Assim, as 

perguntas giram basicamente em torno da recuperação dos créditos, assunto tratado com os 

asset managers, que são os responsáveis pela cobrança dos créditos corporativos. Além disso, 

a conjuntura macroeconômica é discutida juntamente com questões de inadimplência, setores 

em que atuam, entre outros pontos pertinentes. Entendem a ag°ncia n«o como um ñdelegadoò, 

mas como um ñterapeutaò, que precisa saber o que est§ acontecendo com o neg·cio. Isso porque 

para o entrevistado, o rating é uma parte importante da imagem para os investidores, 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 decisão de que a Liberum seria a agência que faria as avaliações de seus 

fundos, perceberam que a agência conhecia o mercado e o ativo, que é considerado exótico ou 

podre pelo mercado. Além disso, são muito acessíveis e o preço ofertado era o que procuravam 

no mercado. Acreditam que as avaliações feitas pelas agências auxiliam na precificação dos 

ativos que têm. Para que a Liberum e as outras agências brasileiras possam ganhar notoriedade 

no Brasil precisariam fazer avaliações acertadas e que as tornassem conhecidas no mercado. 

Deveriam também fazer metodologias fáceis de entender e passar a confiança de que 

conseguem fazer algo mais adaptado para o mercado brasileiro. 

Entendem que no mercado algumas casas procuram ñplacaò e que isso depende do 

tipo de mercado em que essas empresas estão alocadas e dos investidores que possuem. No caso 

da asset entrevistada, não precisavam disso, queriam apenas a lisura do processo. Porém, 

acreditam que, com o crescimento da empresa e com mais carteiras, talvez precisem começar a 

fazer as avaliações com as agências americanas, se passarem a contar com investidores 

estrangeiros. Essa exigência acontece porque essas agências são muito maiores que as 

brasileiras, são conhecidas no mundo inteiro, possuem uma história e têm capilaridade global. 
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Com tudo isso, teoricamente, conseguem atrair os melhores analistas. A experiência em tantos 

outros mercados mundo afora acaba sendo um diferencial para essas agências também. Em 

contrapartida, isso aparece no preço cobrado, que é muito maior do que o das agências 

brasileiras. Para uma asset management como essa da entrevista, inicialmente não faz sentido 

contratar agências americanas tanto por conta do alto custo inicial, que acabaria por minar os 

retornos, quanto por ser um player muito pequeno nesse mercado e acreditar que o 

relacionamento com essas agências seria muito diferente e distante do que tem hoje em dia. 

O entrevistado reconhece um dos papéis que as agências americanas têm no mundo 

e que é importante: o de market maker. Elas são tão grandes e possuem tanta importância que 

o simples ato de rebaixar a nota de um país implica em movimentos de grandes fundos de 

investimento internacionais. O entrevistado afirma que no mercado brasileiro o mesmo 

acontece, e inclusive há players, como grandes fundos de investimento ou grandes bancos, que, 

ao se movimentar, produzem efeitos em todo o mercado, assim como as agências americanas. 

Para o entrevistado, isso é um exemplo de oligopólio: as três agências americanas são 

praticamente donas do mercado global de rating e possuem recursos para entrar e dominar o 

mercado brasileiro também. Por enquanto, o entrevistado enxerga as agências de rating apenas 

marcando presença no país por conta de o mercado brasileiro ainda ser pequeno e estar em 

desenvolvimento. 

O papel da legislação, segundo o entrevistado, é muito importante para garantir a 

demanda por ratings no Brasil. Os ratings no país são pedidos hoje muito mais por conta de 

legislação do que por uma real necessidade de avaliação de um terceiro. A primeira avaliação 

contratada por eles foi por conta de legislação. Uma questão contraditória aqui é que a 

legislação pede as avaliações, mas o entrevistado não consegue enxergar nos órgãos a 

capacidade de fiscalização, ou seja, o sistema criado para supervisionar isso é muito frágil. Até 

o momento não se depararam com algum investidor que pedisse as avaliações das agências. Os 

ratings no Brasil ou são exigidos pela legislação ou por alguns tipos específicos de investidor. 

Mas, para o entrevistado, a cultura do investidor no Brasil não preza por procurar ativos que 

deem retorno a longo prazo, sem contar que a quantidade de opções nessa seara é muito reduzida 

se comparada com o que um investidor pode fazer em outros países. Nesse contexto, o 

entrevistado não enxerga que a preocupação do governo e dos órgãos reguladores seja com a 

regulamentação e a supervisão das agências em funcionamento no país, visto que há assuntos 

muito mais urgentes para serem tratados antes. O sistema bancário também acaba dando conta 

do crédito do país com poucos e grandes bancos, portanto, a CVM acaba sendo um pouco 

ofuscada com isso e segue sem muita autonomia. 
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O esforço para que a instrução da CVM regulando as agências entrasse em vigor 

aconteceu para mostrar para os investidores estrangeiros e para os órgãos reguladores ao redor 

do mundo que o governo tinha comprometimento com um mercado organizado, regulado e no 

qual se podia confiar. Para os estrangeiros, essa sinalização do governo, e mesmo da empresa, 

com relação aos ratings é importante, visto que esse tipo de investidor pode não ter vindo ao 

país e que isso é uma forma de comparar as opções que possuem de investimento. Essas atitudes 

significam um pouco menos aos olhos do investidor brasileiro, que tem mais experiência e 

conhecimento desse mercado. 

As ações tomadas pelas agências normalmente são reativas e o mercado no Brasil 

não é considerado eficiente pelo entrevistado. O que atrapalha na avaliação feita pelas agências 

são as fraudes e a corrupção não só no país, mas ao redor do mundo. Conseguir levar em 

consideração esse tipo de situação e colocar isso nas análises das agências é algo praticamente 

impossível. 

Para que as agências possam crescer em importância no Brasil, o entrevistado 

acredita que seja necessário mudar a cultura de investimento do país. Para tanto, a educação do 

pequeno investidor pessoa física é necessária. Nesse cenário, talvez os ratings pudessem ser 

mais bem utilizados por esse tipo de investidor. Outra forma de as agências ganharem 

importância seria rever as metodologias e colocar em suas análises o que aprenderam no país. 

Hoje, o entrevistado acredita que os pequenos investidores minoritários não sejam valorizados 

pelo mercado porque ele é dominado por praticamente poucos e grandes players que se 

conhecem. Dessa maneira, os relacionamentos contam algumas vezes até muito mais do que o 

desempenho. 

 

 

5.34 Securitizadora 

 

 

Essa empresa pertence a um grupo que possui também uma companhia hipotecária. 

Os dois negócios se complementam porque fazem operações de crédito no mercado imobiliá r io 

e também possuem produtos feitos pela securitizadora, que podem ser vendidos no mercado de 

capitais. Hoje, trabalham com as análises da Liberum e da S&P. O rating da companhia 

hipotecária foi feito pela Fitch, porque emitem LCI e os compradores pediram a avaliação. 

Alguns investidores, no caso de companhias imobiliárias, também limitam o investimento pelo 

tamanho do patrimônio líquido, além do rating. Com isso, quiseram mostrar para o mercado o 
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trabalho que estavam fazendo e a melhora da companhia, já que tiveram uma segunda avaliação 

e o rating subiu. 

O entrevistado considera que das agências americanas a que melhor entende do 

mercado imobiliário brasileiro é a Fitch, enquanto a S&P é um pouco mais distante desse 

mercado. A Moodyôs n«o aparece no tipo de mercado em que atuam. A Austin perdeu a 

credibilidade por conta dos eventos negativos pelos quais passou, assim como a LF, mas, entre 

as duas, o entrevistado afirma que, se precisasse fazer negócio com elas, escolheria a última. A 

Liberum ainda precisa melhorar as análises, mas mesmo assim fica à frente da SR. Ao comparar 

a SR com a Liberum, o entrevistado afirma que a SR quase não tem presença comercial, 

relacionamento e facilidade de comunicação com o mercado e com os clientes.  

A demanda pelos ratings, na visão do entrevistado, acontece por alguns motivos: o 

investidor pode pensar em vender a emissão no mercado secundário, e com rating fica mais 

fácil; por impedimentos impostos pelo regulamento do fundo; por imposição da legislação. No 

caso da empresa entrevistada, fazem os ratings para atender aos fundos. A partir do ponto de 

vista do entrevistado, há uma terceirização de análise: o gestor apenas compra ativos com base 

nas notas dadas e não se preocupa em analisar efetivamente no que investiu. Muitas vezes os 

fundos não tinham gestores especializados, e a regra de comprar apenas ativos que possuíssem 

ratings a partir de um certo nível auxiliava. O entrevistado ainda enxerga que há ingerênc ia 

inclusive de ordem política em alguns grandes fundos, mas, com a exigência de certificação 

dos gestores e com o trabalho da PREVIC e da Associação Brasileira das Entidades Fechadas 

de Previdência Complementar (Abrapp), acredita que esse cenário esteja mudando. Mesmo 

assim, o entrevistado não acredita que rapidamente haja uma desintermediação financeira muito 

grande no Brasil por conta do lobby dos grandes bancos. Se houvesse, talvez o papel das 

agências de rating no Brasil aumentasse. Para tanto, a cultura deve mudar. 

 

 

5.35 Construtor imobiliário 

 

 

Essa empresa possui avaliações vigentes feitas por duas agências brasileiras ï LF e 

Liberum ï das operações de CCI e CRI. Optaram por fazer esse tipo de operação porque não 

há financiamento bancário para o tipo de negócio com que trabalham nessa construtora: lotes 

com infraestrutura. O negócio é vantajoso porque não há necessidade de tanto capital quando 

se compara esse tipo de condomínio horizontal com um edifício. Entretanto, a própria empresa 
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acabava financiando os clientes que pagavam por até 140 meses, o que gerava um descasamento 

de entradas e saídas muito grande. A partir de 2009, o mercado de capitais, segundo o 

entrevistado, começou a enxergar o tipo de recebíveis que essa empresa possuía como uma 

oportunidade de negócio e, então, conseguiram levantar funding através das operações de CCI 

e CRI. Essa foi a forma que encontraram para antecipar o recebimento desse fluxo. Para tanto, 

precisavam ñempacotarò os receb²veis em uma opera­«o como CCB, CCI ou CRI, que, para 

serem comprados no mercado, necessitavam ter as avaliações das agências. 

Para conseguir montar esse tipo de funding estruturado e mais longo, contrataram 

uma empresa especializada nesse tipo de operação. O trabalho que essa empresa tem é o de 

ñjuntar as pontasò no mercado: empresas com receb²veis, investidores, securitizadoras, 

companhias hipotecárias e agências de rating de crédito. O relacionamento dessa empresa de 

construção civil com essa outra de estruturação financeira ocorre desde 2009 e já foram 

montadas cinco operações. A contratação das agências de rating de crédito passa pela empresa 

estruturadora, que conhece os investidores, principalmente os institucionais, que normalmente 

compram as emissões, e sabem quais são as exigências deles quanto às agências. Houve 

operações em relação às quais essa empresa de construção civil teve que fazer avaliação da 

emissão com duas agências de rating, pois os compradores não aceitavam as mesmas agências. 

As decisões pelas agências são feitas com base em sua reputação e no preço cobrado e tomadas 

normalmente pela empresa estruturadora das operações. O entrevistado acredita que não seria 

possível entrar no mercado sem as avaliações das agências. Para ele, o papel delas é analisar e 

validar as informações da empresa e da emissão e, por fim, oferecer um selo de garantia para o 

investidor. Entretanto, as avaliações das agências não são levadas em consideração para mudar 

as práticas que a empresa entrevistada tem. Essas avaliações são feitas apenas para cumprir o 

ritual necessário para que os papéis sejam comprados pelo mercado. 

Sobre o trabalho das agências brasileiras que contratam, observam que as duas 

conhecem o setor imobiliário e sabem como ele funciona. O entrevistado nunca trabalhou com 

as agências americanas, e a informação de que lembrou foi sobre a crise subprime de 2008. Ele 

acredita que a diferença de uma agência para outra esteja na questão subjetiva e nos analistas. 

O entrevistado entende que os escândalos acontecidos, como o do BVA, mancham a imagem 

da agência e faz o mercado se perguntar sobre o porquê de elas não terem enxergado o que 

estava acontecendo. Para ele, essas questões não importam muito para o emissor desde que o 

investidor aceite a avaliação feita pela agência. Entretanto, mesmo com as crises e os erros que 

aconteceram no Brasil e no exterior, o entrevistado não enxerga grandes mudanças nas 

agências, visto que as americanas continuam a cobrar por sua marca e credibilidade. O 
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investidor, principalmente, deve enxergar algum tipo de diferenciação na reputação das 

agências. Aqui, o entrevistado cita o exemplo da Liberum, que conseguiu atingir uma parcela 

do mercado mesmo com pouco tempo de funcionamento por conta da equipe competente. 

Para o entrevistado, a necessidade do rating passa por uma deficiência de avaliação 

dos gestores de fundos que compram as emissões: alguns não possuem equipes que façam 

análises, e as avaliações das agências são o que eles têm como base para tomar as decisões de 

investimento. Parece que até o momento o mercado não conseguiu criar nada que ocupasse o 

lugar de uma agência de rating para oferecer a ñchancelaò ao investidor. Por®m, se houvesse a 

possibilidade de fazer operações sem as camadas intermediárias, ou seja, sem empresas 

estruturadoras de operações ou mesmo sem as agências de rating, o investidor se beneficiar ia 

disso e ganharia muito mais com o investimento. Mas, para isso, o investidor deve saber 

mensurar o seu risco. 

Segundo o entrevistado, as agências ganharão mais importância na medida em que 

as operações no mercado de capitais aumentarem, principalmente as capitaneadas por empresas 

médias, que não conseguem funding através de bancos. Entretanto, se a legislação mudar e 

tributos forem colocados nessas operações, o entrevistado acredita que a demanda dos fundos 

de investimento por esse tipo de papel diminuirá. Mas, olhando a evolução do mercado nos 

últimos dez anos, o entrevistado acredita que houve aumento da desintermediação finance ira, 

principalmente nos momentos em que os juros e a taxa Selic diminuíram no país. Portanto, o 

governo desempenha um papel principal nisso. 

 

 

5.36 Banco estatal 

 

 

O banco entrevistado possui relacionamento com as três agências americanas e com 

o RISKbank. A primeira contratação aconteceu em 2013 por dispensa de licitação e com a 

intenção de emitirem papéis no exterior. Optaram pelas três agências que são as referências 

mundiais e pelo conhecimento que possuem inclusive fora do país. Para os entrevistados, o que 

diferencia uma agência da outra é a metodologia de avaliação e o que cada uma leva em 

consideração para analisar o banco e, ao final, emitir uma nota e um relatório. Além disso, 

segundo o entrevistado, a proximidade dos analistas faz com que as análises sejam muito mais 

realistas.  
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O contrato com o RISKbank é mais antigo do que aquele firmado com as agências 

americanas. O que essa empresa faz não é exatamente um rating, mas avaliações apenas de 

bancos que contêm informações sobre negócios e risco. Embora os entrevistados nunca tenham 

contratado agências brasileiras, acreditam que talvez essas empresas nacionais conheçam mais 

as minúcias do mercado brasileiro. Entretanto, é difícil para os entrevistados pensar em como 

as agências brasileiras poderiam se igualar às americanas, pois estas têm 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, é que as agências demoram muito para se posicionar sobre alguns 

eventos importantes. Esse descompasso acontece, na opinião dos entrevistados, porque a 

agência é distante dos avaliados e também porque não tem um número suficiente de analistas 

para conseguir cobrir da melhor maneira seus objetos de avaliação. Entretanto, consideram que 

os analistas sejam tecnicamente competentes. Outra consideração sobre esse ponto é que por 

serem vistos como pequenos pelas agências, podem não ser importantes e, dessa maneira, as 

agências passam tempos sem visitá-los ou pedir informações. Além disso, as agências não 

enxergam certas especificidades do banco de forma homogênea, o que transparece nas 

avaliações. Um exemplo disso é que o banco é visto negativamente como sendo regional por 

uma das agências, mas ela não enxerga que a região que eles dominam é uma das mais ricas do 

país e que o perfil de cliente é diferenciado. 

O banco em questão leva em consideração os relatórios das agências para tentar 

mudar as práticas administrativas. A partir desses relatórios, identificam lacunas que podem ser 

preenchidas com estratégias de atuação e distribuem esses pontos para as áreas específicas. A 

grande mudança organizacional foi a criação de uma área de relação com investidores para 

tratar do relacionamento com as agências também. Portanto, não consideram que os ratings 

sejam apenas um selo conseguido para agradar os investidores.  

Para os entrevistados, o fato de o banco ser avaliado por agências americanas agrega 

valor, porque sabem que há muitos investidores institucionais e fundos de pensão que só 

compram títulos no mercado se tiverem esse tipo de avaliação e, ainda, acima de determinado 

nível de rating. Ser avaliado por essas três agências passa mais tranquilidade para os parceiros 

e investidores do banco, pois sabem que essas agências podem ser comparadas a grandes grifes, 

o que garante mais respaldo no mercado em que atuam. Contudo, entendem que os gestores de 

fundos de pensão deveriam ter a responsabilidade de avaliar os investimentos que fazem, já que 

as agências também podem errar nas suas avaliações, como ocorreu em 2008 nos Estados 

Unidos. 
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Quanto à regulamentação, os entrevistados acreditam que deva existir com o 

objetivo de deixar a metodologia mais clara. Isso deixaria as agências com mais credibilidade, 

conforme o que acontece com os bancos. Para os entrevistados, a regulamentação bancária no 

Brasil é muito rígida, o que é algo positivo para as instituições financeiras de maneira geral. 

Assim, as agências poderiam ser responsabilizadas também pelas opiniões que emitem. 

 

 

5.37 Consultoria de investimentos 

 

 

O entrevistado trabalhava no começo da década de 1990 em uma área de análise de 

crédito de um fundo de pensão. Nessa época, o entrevistado lembra que contava com as análises 

de crédito da Atlantic Rating, comprada, posteriormente pela Fitch, quando seu fundador 

faleceu, e também com a LF, que fazia um trabalho um pouco diferente daqueles feitos pelas 

agências de rating.  

Para ele, depois que foi instituída a Contribuição Provisória sobre Movimentação 

Financeira (CPMF) no Brasil, os investidores passaram a terceirizar a gestão de seus recursos 

através de fundos de investimento. O entrevistado acredita nisso porque a aplicação em fundos 

de investimento reportada anualmente pela Abrapp foi de 1,5% do total, em 1991, para 61%, 

em 2014. Por conta dessa mudança, os investimentos das entidades fechadas de previdênc ia 

complementar mudaram, assim como sua estrutura. Para o entrevistado, depois dessa 

terceirização da gestão dos ativos, os fundos de pensão passaram a reduzir cada vez mais suas 

áreas de análise, sendo hoje em dia muito pequenas. Então, a análise dos ativos ficou na mão 

das asset management, que, segundo o entrevistado, passaram a crescer muito em tamanho e 

quantidade depois da CPMF. Nessa movimentação, os gestores especializados, que foram 

procurados por esses fundos de pensão privados, precisavam recorrer a uma terceira parte caso 

fossem acionados a responder. Então, as agências de classificação de risco entraram em ação e 

cresceram com as assets. Segundo o entrevistado, isso aconteceu no fundo em que ele próprio 

trabalhava: contrataram a Atlantic Ratings para auxiliá- los nas avaliações de investimentos, 

demitiram muitas pessoas da área de análise e, depois da CPMF, quando um CDB vencia, 

preferiam mandar o recurso para algum outro fundo de investimento. As decisões de 

investimento também eram feitas com base nos manuais americanos 

A legislação, segundo o entrevistado, tem um papel fundamental sobre como os 

fundos de pensão e as assets lidam com a gerência de riscos. Inicialmente, as resoluções 
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supunham que havia uma área de análise especializada, mas em resoluções mais recentes já 

existe a possibilidade de que as agências classificadoras de risco sejam as fontes de informação 

escolhidas para avaliar o risco. 

O entrevistado cita algumas resoluções feitas pelo BACEN que regulam as 

Entidades Fechadas de Previdência Complementar (EFPC) com a finalidade de mostrar como 

e quando as agências foram introduzidas nessas regulações. A única resolução que não cita as 

agências classificadoras de risco é a 2.324, de 1996, que normatiza e regulamenta as aplicações 

dos recursos dessas entidades. Essa resolução não falava de risco de crédito nem de critérios de 

risco para os investimentos a serem feitos. Para o entrevistado, a regulação de 1996 não possuía 

nenhuma ressalva falando sobre classificação de riscos para que os fundos pudessem participar 

da política de privatizações que estava sendo colocada em prática pelo governo Fernando 

Henrique Cardoso. J§ a Resolu­«o 2.720, de 2000, prev° que ñas deb°ntures e os valores 

mobiliários de renda fixa de emissão de companhia aberta ou sociedade de objeto exclusivo 

classificadas na categoria de baixo risco de crédito por, no mínimo, duas agências 

classificadoras de risco em funcionamento no pa²sò. Para o entrevistado, nesse momento os 

fundos começaram a sua terceirização. Em 2001, segundo o entrevistado, a Resolução 2.829 foi 

um marco para as agências porque muitos ativos passaram a ter que ser classificados por essas 

instituições antes de serem comprados pelas EFPC. Essa resolução auxiliou na disseminação e 

no uso das notas no país e, pela primeira vez, falou-se sobre política de investimento para as 

EFPC. A partir daí as resoluções posteriores (3.055, de 2002; 3.121, de 2003; 3.456, de 2007; 

3.792, de 2009) continuaram a usar os critérios das agências para que as EFPC aplicassem seus 

recursos. Para o entrevistado, a única mudança considerável foi implementada por Henrique 

Meirelles, em 2003: a Resolução 3.121 prevê pela primeira vez padrões de governança 

corporativa como uma diretriz para aplicação dos recursos das EFPC.  

Sendo assim, para o entrevistado, fica claro que as resoluções ajudaram as agências 

a crescer, pois previam que a classificação de risco dos investimentos feitos pelas EFPC pudesse 

ser feita por essas instituições. Outras resoluções do BACEN citam as agências e suas 

classificações, como a 2.922, de 2002, que dispõe sobre a aplicação de recursos das entidades 

de previdência complementar, das sociedades seguradoras e das sociedades de capitalização, 

bem como a 3.922, de 2010, já citada em outra entrevista e que estabelece as aplicações dos 

recursos dos RPPS. Para o entrevistado, os RPPS estão passando por um processo que os fundos 

privados já passaram, em direção a uma maior governança. Para o entrevistado, quem deveria 

cuidar e auditar os fundos de pensão deveria ser a CVM, e não a PREVIC. 
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Como consultor de investimentos, o entrevistado diz que é comum que as políticas 

de investimento tenham explícitas as agências e notas de rating que são aceitas pelos fundos. 

Para ele, isso não é um limitador de oportunidades para o fundo, porque o próprio mercado 

ñrestringiuò as ag°ncias que se equivocaram no passado com suas classifica­»es. A Resolu­«o 

3.792, de 2009, deixou mais branda a questão do uso das classificações feitas pelas agências 

por conta da perda de confiança e do questionamento sobre o trabalho delas. Entretanto, as 

opiniões delas continuam a ser usadas amplamente, porque é uma forma de justificar os 

investimentos feitos dentro do fundo.  

Para o entrevistado, as agências continuam sendo confiáveis mesmo tendo sido 

penalizadas com a crise no exterior, pois possuem processos e metodologias que se modificaram 

com os problemas passados, além de pessoal capaz de aprender com os erros. Essas instituições 

souberam responder aos problemas que tiveram.  

Quanto às agências nacionais, a que mais se destaca, para o entrevistado, é a SR. A 

Austin, de acordo com o entrevistado, está mais ligada aos RPPS, assim como as outras agências 

nacionais. Para que essas agências cresçam e tenham mais reputação no mercado brasileiro é 

necessário que elas sejam assertivas. Porém, não há como as agências descobrirem fraudes e 

anteciparem isso em suas notas, como ocorreu com o default da OAS, em janeiro de 2015. 

A escolha de uma agência acontece por conta do tamanho da empresa, da emissão 

e também depende dos coordenadores da operação, principalmente quando se trata de emissões 

públicas. Assim, as preferidas são as três americanas, que, na opinião do entrevistado, auxiliam 

na padronização global das avaliações. As empresas e bancos pequenos normalmente contratam 

as agências menores, que são as nacionais. As preferências das empresas ou então dos bancos 

vêm do histórico que essas instituições possuem com as agências. Como o custo é alto, o 

entrevistado diz que, se tiverem que contratar duas agências, normalmente fazem uma 

combinação de uma americana e uma nacional, de acordo com o que o comprador final da 

operação aceitar. Para que as agências cresçam no Brasil, é necessário que o mercado de capitais 

se desenvolva mais e também que as taxas oferecidas por investimentos pelo governo caiam.  

 

 

5.38 Empresa independente de investimentos alternativos 

 

 

O entrevistado trabalha há muito tempo com análise de crédito e, no momento, está 

em uma empresa de gestão de recursos. Hoje, a empresa em que trabalha tem relação com a 
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Austin, e a decisão foi feita antes de sua chegada com base na reputação da empresa e também 

por conta de preço. Um dos fundos que gerem investe apenas em ativos que sejam previamente 

classificados por agências de rating de crédito e tenham grau de investimento. Essa exigênc ia 

é feita na política de investimento e no próprio regulamento do fundo. O entrevistado acredita 

que os investidores não se importam muito com as agências, pois o próprio fundo faz a gestão 

disso e só investe em ativos depois que todas as agências que os avaliam tiverem dado grau de 

investimento para tal emissão. 

Mesmo usando os ratings como base para decidir a respeito do investimento em um 

dos fundos que gerem, esse diretor acredita que as agências são por vezes muito conservadoras, 

principalmente em momentos de estresse. Ele acredita que isso aconteça por conta dos 

problemas que essas instituições enfrentaram no passado, que fizeram com que fossem 

questionadas sobre avaliações que se mostraram erradas, como nos casos da Enron e da 

WorldCom. Hoje, as agências trabalham com base muito forte em modelagem. Mas esse tipo 

de abordagem não contempla todas as situações possíveis. Esse tipo de metodologia, segundo 

o entrevistado, não consegue captar nuances que apenas um analista de crédito com muita 

experiência conseguiria enxergar. Dessa maneira, as avaliações acabam muitas vezes não sendo 

tão fidedignas à realidade analisada. Isso acontece com todas as agências, mas é ainda pior com 

as agências americanas, que, além de tudo, são subordinadas à matriz, que muitas vezes não 

entende as especificidades do mercado brasileiro, como as ñmalandragens nas recompras de 

FIDCsò. H§ pouco tempo, uma das ag°ncias americanas fez uma s®rie de rebaixamentos nos 

FIDCs que avaliava no Brasil por conta de mudança de metodologia. Para o entrevistado, uma 

agência brasileira, como a Liberum, no caso de FIDCs, consegue perceber melhor as nuances 

disso do que uma americana, que trata esse problema ñpor atacadoò. Al®m desse exemplo, o 

entrevistado cita outros a respeito de como as avalia­»es s«o feitas ñpor atacadoò ou, ent«o, 

como, em situações de estresse, os ratings não condizem com a realidade. 

Para o entrevistado, as agências sempre conseguem sair pela tangente nesses casos 

de erros que acontecem e afirmam que não conseguiram captar o que realmente estava 

acontecendo porque ocorreu algum tipo de fraude. Entretanto, na opinião do entrevistado, a 

corda sempre estoura do lado mais fraco e, se um erro foi cometido por uma agência americana 

em algum FIDC que quase não é conhecido no mercado, a imagem que será manchada 

certamente não será a da agência. Pode-se até pensar em trocar de agência, mas o entrevistado 

é cético quanto a isso, porque considera que essas instituições, no geral, têm o mesmo problema 

de análises que não são feitas sob medida. Além disso, as americanas saem na frente, na opinião 
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do entrevistado, porque o mercado tem a ñmaniaò de achar que o que ® brasileiro ® ruim e o que 

é estrangeiro é bom. Esse é o poder da placa da agência de rating. 

Sobre a questão de conflito de interesses das agências, o entrevistado acredita que 

deveria haver, como no caso das auditorias, um rodízio das agências que avaliam determinado 

contratante. Ademais, os investidores são as pessoas que deveriam pagar pelos serviços 

prestados pelas agências, e essas instituições deveriam estar mais próximas do investidor em 

vez dos que são avaliados. Algum tipo de critério deveria também ser adotado para que as 

agências fossem avaliadas. Para o entrevistado, o governo é um ator muito distante desse tipo 

de problema e não manifesta preocupação sobre isso. 

Quanto ao papel das agências, o entrevistado acredita que elas atuem como 

difusoras de informação, principalmente para os investidores, o que é importante para a questão 

de confiança do mercado. Para ele, o mercado avançou na desintermediação financeira no Brasil 

com os FIDCs, principalmente aqueles feitos por factorings. 

 

 

5.39 Estruturadora de operações para o mercado imobiliário 

 

 

Essa entrevista foi feita com duas pessoas que trabalham em uma empresa que 

origina e estrutura operações de crédito voltadas para o setor imobiliário. Um deles é sócio da 

empresa e o outro, analista. Associaram-se com uma asset management cuja maioria dos fundos 

investe em créditos imobiliários. Portanto, a maioria das operações que esses fundos compram 

é apresentada por essa empresa estruturadora. Esse setor é de médio e longo prazo, ou seja, as 

operações são feitas e, normalmente, carregadas nas carteiras dos fundos até seu vencimento. 

O investidor típico dessas operações estruturadas são os fundos de pensão. Pela 

legislação desse tipo de fundo, é obrigatório que todas as operações compradas por eles ou 

então feitas por fundos em que mantenham investimentos tenham avaliação feita por uma 

agência de rating. Além disso, é comum que cada fundo de pensão tenha parâmetros aceitáveis 

de nota para fazerem seus investimentos. Enquanto a operação que é avaliada pela agência de 

rating estiver vigente, a agência deve continuar a avaliá-la. As revisões de avaliação das 

agências são feitas anualmente ou semestralmente.  

Particularmente, a própria empresa estruturadora acompanha mensalmente as 

operações por ela estruturadas, assim como a saúde financeira das empresas que são suas 

clientes. Antes de colocar as operações no mercado ou oferecê-las à asset management, que é 
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sua sócia, fazem uma análise detalhada do negócio também. Portanto, para essa empresa 

estruturadora, as agências não contribuem com informações diferenciais. Mas os entrevistados 

entendem que as notas e as avaliações das agências servem para que conforto seja dado para o 

investidor, pois um terceiro está olhando a operação, além de, obviamente, cumprir uma 

legislação. Entretanto, os entrevistados acreditam que não apenas a agência dá conforto para o 

investidor. Os gestores dos fundos são personagens muito importantes para isso. 

Quanto às agências brasileiras com que trabalham, contratam principalmente a 

Liberum e a LF. A Liberum é uma agência nova, mas que conta com uma equipe com bastante 

tempo de mercado e que, por essa experiência, é respeitada, além de suas avaliações serem 

aceitas pelos fundos. Não trabalham com a Austin porque os fundos com que têm conexão não 

aceitam essas avaliações. A contratação dos serviços de uma agência é determinada por dois 

fatores: um é a tentativa de não concentrar negócios em apenas uma agência e o outro são as 

demandas dos investidores. Alguns investidores têm preferências por determinadas agências 

expressas nos regulamentos de seus fundos e, quando a operação é direcionada, eles devem 

respeitar isso.  

Para os entrevistados, as agências americanas trazem modelos de análise de seus 

países de origem e geralmente não conseguem regionalizar esses modelos. Entretanto, elas 

deveriam entender que a realidade no Brasil é diferente da dos Estados Unidos e também de 

vários outros países onde atuam. Além disso, acabam demorando muito mais tempo para 

analisar as operações, porque possuem muitas travas com um modelo que não é regionalizado. 

Não acreditam que essas agências façam melhores análises nem enxerguem as operações da 

forma mais correta possível por passar mais tempo avaliando as operações. Continuam com 

prestígio mesmo depois dos erros cometidos, porque, ao emitirem as análises, limitam a própria 

responsabilidade, dizendo que são apenas opiniões. Os entrevistados notam que, para os fundos, 

as agências americanas parecem ser mais criteriosas, porque, pelos regulamentos, os 

investidores aceitam normalmente notas menores dadas pelas americanas e maiores auferidas 

pelas brasileiras. Para o mercado, as americanas são mais criteriosas, mas para os entrevistados 

isso não necessariamente é verdade. 

Ao comparar as agências americanas e brasileiras, os entrevistados lembram em 

primeiro lugar a respeito da quantidade de tempo que as agências americanas existem. Não 

apenas as agências brasileiras, mas também o mercado de capitais no país é muito jovem se 

comparado com o de outras partes do mundo. Para que as agências brasileiras se comparem às 

americanas são necessários tempo e qualidade, pois só então conseguirão ter credibilidade. Para 

os entrevistados, há a expectativa de que o mercado de crédito cresça e, com isso, as agências 
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provavelmente crescerão junto. Na opinião deles, apenas os bancos não conseguirão suprir a 

necessidade de crédito do mercado brasileiro.  

 

 

5.40 Gestora de recursos 

 

 

A entrevista foi feita com um administrador de carteiras de uma gestora de recursos. 

Os principais clientes dessa empresa são os investidores institucionais. O entrevistado trabalhou 

durante algum tempo em um fundo de pensão de uma grande empresa brasileira, o que permitiu 

que conhecesse pessoas nas três agências internacionais. Esse fundo de pensão em que o 

entrevistado trabalhou contratava apenas as empresas americanas. Durante esse período de 

trabalho, analisou também o trabalho das agências nacionais e ficou positivamente 

impressionado com o que foi apresentado pela Austin. O entrevistado sabe que a Austin perdeu 

uma de suas equipes para a Liberum, mas, pela avaliação que fez das agências nacionais, julgou 

que a nova empresa ainda não estava preparada suficientemente para analisar o tipo de operação 

que possuíam. Inicialmente, gostaria que o FIDC que gerem fosse avaliado pela Fitch, mas a 

metodologia usada, não só por essa agência americana, mas também pelas outras duas, fez com 

que o entrevistado repensasse sua decisão. Assim, optaram por fazer a avaliação de seu FIDC 

imobiliário com a Austin. Além disso, colocaram no regulamento que as operações que 

entrassem no FIDC deveriam ser avaliadas pela Austin ou pelas agências americanas por conta 

do conservadorismo delas, segundo o entrevistado. 

O entrevistado relata que, quando começou a trabalhar, uma empresa que obtivesse 

nota das ag°ncias conseguia uma ñchancelaò, que significava uma esp®cie de porto seguro. As 

notas dadas pelas agências americanas continuam a ser amplamente aceitas pelo mercado 

brasileiro em geral e permanecem sendo uma ñchancelaò para o trabalho dos analistas de bancos 

e fundos, que utilizam esse tipo de informação para a precificação e comparação de papéis. A 

explicação para que isso ocorra, segundo o entrevistado, é cultural: o brasileiro aceita muito 

facilmente o que vem de fora, não só no mercado financeiro, mas de modo geral. Além disso, 

a marca dessas três agências é muito forte, e o entrevistado chega a compará-las com grandes 

bancos que atuam no Brasil. 

Com o tempo, tanto agências nacionais quanto internacionais apresentaram 

problemas com suas avaliações. Para o entrevistado, os investidores institucionais passaram há 

pouco tempo por alguns problemas sérios causados pelas agências: CDBs de alguns bancos, 
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FIDCs e algumas outras operações sofreram rebaixamentos por parte das agências que os 

avaliavam apenas depois que as instituições responsáveis por tais operações já tinham sofrido 

default. Isso se mostrou grave porque os investidores institucionais não conseguiram mais sacar 

seus recursos de tais instituições. Com isso, a credibilidade das agências ficou um pouco 

prejudicada. Mas o entrevistado enxerga que esse tipo de problema foi pontual, a começar pela 

Austin, que avaliou erroneamente no passado ao menos um FIDC. 

De forma contrária do que se podia imaginar, o entrevistado enxerga que mesmo 

depois desses problemas, o órgão regulador dos investidores institucionais passou a exigir que 

os investimentos de fundos de pensão fossem feitos com base nas avaliações das agências de 

rating de crédito. Para o entrevistado, há inclusive uma campanha velada para que se use apenas 

as agências internacionais. 

As agências nacionais são mais rápidas quando comparadas com as internaciona is. 

Além disso, o custo delas é muito menor e elas conseguem entender melhor as operações e os 

emissores por estarem mais próximas da realidade brasileira. Entretanto, se um título é 

internacional, para o entrevistado, faz mais sentido avaliá-lo com as agências americanas. Para 

títulos que circulem apenas no mercado brasileiro, o entrevistado acredita que as agências 

nacionais têm tanta capacidade quanto suas concorrentes dos Estados Unidos para avaliá- los. 

Porém, deve-se saber que algumas agências brasileiras não possuem tanta qualidade. Para o 

entrevistado, as agências nacionais são bem semelhantes, mas ele, particularmente, está mais 

acostumado a trabalhar com a Austin. 

Já entre as agências americanas, o entrevistado tem mais facilidade de lidar com a 

S&P porque ela conta com mais analistas. A pequena quantidade de analistas das outras 

agências americanas acaba prejudicando o desempenho delas: demoram muito mais que a S&P 

para conseguir fazer uma avaliação. A grande demora também foi um fator que afastou o 

entrevistado quando precisou das agências para fazer a avaliação do FIDC em sua gestora. A 

S&P para esse entrevistado é também muito próxima dos investidores, sendo muito presente 

em eventos. Isso auxilia na sustentação de seu grande market share no Brasil. Esse tipo de 

relacionamento e aproximação com investidores começa a ser visto por parte da Fitch no Brasil, 

mas n«o ainda por parte da Moodyôs. 

Para o entrevistado, a preferência do mercado pelas agências internacionais é uma 

forma de ñtravarò a atua­«o dos gestores, principalmente quando se fala daqueles que gerem 

fundos de pensão patrocinados por determinadas empresas. Há também toda uma 

regulamentação que foi aprovada com a finalidade de tentar solucionar alguns problemas, como 

separar a tesouraria da patrocinadora da mesa de operações de seu respectivo fundo de pensão. 



212 

 

Na opinião do entrevistado, os gestores de fundos de pensão têm uma atuação mais passiva e 

dependente dos comitês de investimento dos fundos. 

Sobre a regulação, o entrevistado acredita que deveria haver algumas mudanças, 

como o governo deveria exigir que haja um rodízio das instituições que avaliam determinados 

papéis e empresas, o mesmo que acontece com as auditorias. Além disso, para ele, seria 

interessante que as avaliações fossem feitas por pelo menos duas agências. 

 

 

5.41 Agência de fomento 

 

 

Essa agência de fomento é avaliada pela Austin. Para o entrevistado, o rating é uma 

esp®cie de carimbo, uma marca. A forma­«o da opini«o p¼blica sobre esse ñcarimboò depende 

bastante da mídia, que, para ele, favorece muito as agências americanas. A saída para a 

construção de reputação das agências brasileiras seria pela mídia. O entrevistado acredita que, 

por não terem captação externa, não precisem de uma agência internacional fazendo a avaliação 

deles. Aliás, isso está contido na Resolução 2.828 do BACEN, de 2000: ñA ag°ncia de fomento, 

para captar recursos provenientes de organismos e instituições financeiras internacionais de 

desenvolvimento, (...) deve deter, em pelo menos uma agência internacional avaliadora de risco, 

dentre aquelas de maior projeção, classificação de risco correspondente a grau de investimento 

ou, ao menos, igual ¨quela obtida pela Uni«o, nessa mesma ag°nciaò. 

Como essa agência é uma instituição pública, eles estão sujeitos à lei das licitações. 

Por conta disso, acaba sendo mais barato para eles continuarem com a Austin e fazerem apenas 

a renovação da avaliação do que procurar outra agência no mercado e mudarem o prestador de 

serviços. Eles só fazem essa avaliação porque é pedida pelo BNDES e pela Caixa Econômica. 

Se não fosse por essa exigência do BNDES e da Caixa, deixariam de fazer as avaliações porque 

não vendem títulos e não fazem captações. E, além disso, há restrições orçamentárias para eles 

pagarem as agências, o que limita inclusive a participação das internacionais no pregão de 

licitação que cobram em torno de US$ 20 ou 30 mil. Tem mais dificuldade porque não 

conseguem muitas vezes contratar serviços que seriam importantes e interessantes para eles, 

visto que não obtêm dispensa de licitação para contratar, por exemplo, consultor ias 

especializadas em risco. Além disso, eles têm outros problemas, como ser uma instituição muito 

pequena e não estar no eixo Rio-São Paulo, o que teoricamente facilitaria a negociação com as 

agências e baratearia o custo que eles teriam para a contratação do rating. 
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Compara o modelo de negócio das agências com o da auditoria e diz que tanto 

agências quanto auditorias vendem credibilidade. Cita o caso da KPMG, que faz a auditoria 

deles, se envolveu com o escândalo do BVA e teve inclusive seus bens arrestados. Vê que hoje 

em dia as auditorias estão muito mais criteriosas, mas reconhece que essas empresas têm 

clientes e que querem satisfazê- los. Com isso, o entrevistado acredita que a regulação deva ser 

mais forte para que possa garantir que as avaliações e as auditorias sejam cada vez mais exatas. 

Para ele, o BACEN talvez devesse fazer as vezes de regulador das agências de rating de crédito, 

por conta do risco sistêmico envolvido e também porque, em sua opinião, consegue resolver 

melhor a questão de conflito de interesses nas instituições que são por ele reguladas. 

Entende também que muitos serviços são pedidos para as agências de rating 

simplesmente porque é uma formalidade exigida pela regulação e, na medida em que as 

agências erram, os serviços são contratados mais por conta delas do que por conta da 

credibilidade que elas passam. Entende que mais informação acaba sendo melhor tanto para 

quem contrata a agência para fazer sua avaliação e das emissões como para quem irá investir e 

usufruir da informação publicada pelas agências. Além disso, o mercado brasileiro é 

relativamente pequeno e muitos atores desse mercado se conhecem, portanto, o entrevistado 

acredita que alguns agentes não veem as informações das agências como algo realmente 

essencial. 

Para que realmente ocorra uma desintermediação financeira no Brasil, o 

entrevistado acredita que precise haver mudanças no mercado. O BNDES acaba atrapalhando 

para que isso aconteça, porque é uma opção de crédito barato para quem precisa. A economia 

foi estruturada a partir de poucos bancos privados que são muitos fortes. A propensão a poupar 

é pequena no país por conta dos estímulos ao consumo. Em meio a isso tudo, o entrevistado 

não enxerga a desintermediação financeira como uma estratégia almejada pelo governo e 

termina por fazer um comparativo entre o tamanho e a importância do BACEN com a CVM, 

que seria o órgão ligado ao governo responsável por tal desintermediação. 

 

 

6. ANÁLISE DAS ENTREVISTAS  

 

 

A partir de todas as entrevistas feitas e com base na literatura pesquisada, foi 

possível categorizar inicialmente os dados em 44 códigos. A partir deles, 6 conceitos foram 

extraídos com a finalidade de descrever as dimensões que foram essenciais para a explicação 
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do fenômeno das agências classificadoras de risco no Brasil. Além disso, uma comparação 

sobre o que os entrevistados pensam sobre as agências americanas e brasileiras foi feita com o 

objetivo de entender como enxergam a legitimidade, a reputação e o status dessas empresas no 

Brasil. Cabe deixar elucidado aqui que as citações de entrevistas referem-se àquelas 

apresentadas nesse trabalho. Portanto, quando citado (Agência classificadora de risco 

americana, 5) o excerto foi extraído da quinta entrevista feita durante a pesquisa de campo, 

conforme quadro 4, apresentado anteriormente. 

 

 

6.1 Regulação 

 

 

Conforme já previsto em literatura, um dos conceitos iniciais encontrados em 

praticamente todas as entrevistas diz respeito a um dos pilares das instituições, o regulador 

(SCOTT, 1995). Logo na primeira entrevista, percebe-se a importância da legislação: 

 

Antes da 521 havia regulação específica por setores exigindo ratings, uma 
delas ® a de securitização, a 356 exige rating porque são os FICFIDCs [Fundos 
de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios] 
e os FIDCs. Referência a rating na regulação brasileira tem algumas, tem da 
SUSEP, da CVM na 356 e tem na antiga SPC, que agora chama PREVIC, era 
essa que fazia a maior referência porque exigia que os investidores 
institucionais, os fundos de pensão abaixo da SPC, PREVIC, alocassem um 
percentual muito grande do seu patrimônio e seus investimentos em títulos 
com classificações, então, vinha a regulamentação at® 2012 e ainda est§ l§, 
vinha mais via investidor e regulador do investidor. (Agência classificadora 
de risco americana, 1). 

 

Normalmente, a procura pelas agências de rating acaba esbarrando na legislação, 

como é o caso de fundos que possuem entre seus cotistas fundos de pensão e RPPS. Esses 

fundos têm que procurar uma agência para serem avaliados e só então podem receber os 

investimentos: 

 

E nós, por estarmos fazendo o processo de cadastramento com alguns desses 
fundos de pensão pequenos para poder levantar dinheiro no mercado, nos foi 
exigida uma classificação de rating. [...] E a² nós fizemos porque somos 
obrigados a fazer, se não, nós não faríamos. [...] £ puramente uma exigência 
regulatória [...] por conta dos RPPS. (Gestora de recursos independente, 32). 
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Um dos nossos fundos aqui, ele ® enquadrado em duas resoluções do Banco 
Central, que ® a Resolução 3.792, para poder receber recursos de fundo de 
pensão, e também a Resolução 3.922 do Banco Central, que permite que a 
gente receba recursos de RPPS, que são as prefeituras, o dinheiro da 
previdência das prefeituras. E essa resolução do Banco Central, essa 3.922, 
exige a existência de um item de qualidade de gestão. Que, enfim, ® um motivo 
único dessa contratação, se não existisse essa exigência, eu não teria 
contratado uma agência de rating. (Gestora independente de recursos, 19.) 

 

Essa última citação da gestora independente de recursos (19) é interessante porque 

a exigência do rating existe por conta dos grandes bancos que investem seus recursos em 

gestores terceirizados, como eles. Esses bancos pedem que essa avaliação seja feita porque entre 

seus clientes estão os RPPS. Portanto, mesmo que os investimentos dos RPPS sejam feitos 

indiretamente, as avaliações das agências são pedidas. Para esse entrevistado, o governo 

provavelmente tentou regular mais os RPPS porque há uso político desse tipo de instituição. 

Por conta disso, os ratings s«o exigidos pela pr·pria regula­«o: ñPara tentar regular esses caras 

um pouco mais, e fazer com que eles não botem o dinheiro em qualquer coisaò. Contudo, isso 

não garante que as decisões de investimento sejam feitas pelos melhores ativos. 

Essas gestoras não foram as únicas entrevistadas que tiveram que ser avaliadas por 

exigência dos cotistas. O mesmo aconteceu com uma empresa que oferece fundos de 

investimentos de ações (14) para RPPS e contratou uma agência brasileira para conseguir se 

adequar às exigências desse tipo de cotista e dessa regulação. Em outras entrevistas, a questão 

apareceu, como naquela feita com uma empresa de soluções financeiras imobiliárias (30) e em 

outra feita no dia seguinte, em 21 de maio de 2015, com a empresa 31.  

Essa questão é sabida pelos órgãos reguladores, que se reuniram através do 

COREMEC em uma tentativa de averiguar o uso de classificações de risco na regulamentação 

do mercado financeiro. O resultado foi um levantamento de toda a regulamentação feita pelo 

BACEN, pela CVM, pela SPC, sucedida pela PREVIC e pela SUSEP, todos órgãos que 

compõem o COREMEC e que mencionavam as classificações de risco feitas pelas agências em 

seu texto.  

Uma das categorias significativas divulgadas no relatório do COREMEC (2010) é 

a identificação ou classificação de ativos ou instituições. No BACEN, há uma resolução que 

estabelece que o credor externo tenha rating mínimo para operações de interesse dos entes 

governamentais. A mesma resolução exige que, se os bancos estaduais fizerem emissões no 

exterior, deverão ser avaliados por pelo menos uma agência internacional, devendo receber grau 

de investimento ou então rating igual ao da União, dado pela mesma agência. Para as agências 
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de fomento, o BACEN faz a mesma exigência de bancos estaduais, se forem fazer captações 

externas. Na entrevista feita com uma ag°ncia de fomento, foi explicado o seguinte: ñN·s n«o 

temos captação externa. Como nós não temos captação externa, nós não temos necessidade de 

uma ag°ncia internacionalò (Ag°ncia de fomento, 41). Por®m, como essa ag°ncia de fomento 

tem empréstimos nacionais, algumas instituições que dão crédito a eles exigem avaliação de 

rating, como fica claro na entrevista: 

 

Só que eu preciso renovar meu rating. Por quê, quem pede isso? £ o BNDES 
e a Caixa Econômica Federal, basicamente. O BNDES ® meu principal 
funding, e a Caixa Federal a gente tem um recurso pequenininho com eles ali 
para operar com... se eu não me engano, ® na parte de prefeitura, alguma coisa 
de saneamento, alguma coisa nesse sentido, mas eles nos pedem também. 
Então, esse seria o objetivo de nós termos essa... esse documento, essa 
avaliação. (Agência de fomento, 41). 

 

O BACEN ainda faz uso da classificação das agências em outras regulações: 

aplicações em moeda estrangeira das reservas técnicas de empresas seguradoras de crédito a 

exportação devem se limitar a seis meses, renováveis, e serem garantidas por instituições 

financeiras com rating mínimo A. Se essas aplicações forem garantidas por títulos de governos 

de países emitidos em sua própria moeda, o rating soberano desses países deve ser no mínimo 

AA; ou, então, a nota deve ser AAA se o título for em outra moeda. Em outra resolução, o 

BACEN aceita títulos emitidos por países em dólares dos Estados Unidos como garantia para 

empréstimo em moeda estrangeira apenas com rating A. Outra circular ainda pede que essas 

garantias sejam avaliadas por pelo menos duas agências de rating. 

Já a CVM determina que títulos privados adquiridos por fundos de curto prazo ou 

referenciados devem ter seu emissor classificado na categoria ñbaixo risco de cr®ditoò ou 

equivalente por agência de rating localizada no país. O mesmo artifício é usado pelo CMN para 

regular os RPPS instituídos pela União, pelos estados e pelos municípios para aplicar em 

poupança, em FIDC, em carteira administrada ou em cotas de fundo de investimento. Já na 

resolução dada para as aplicações de recursos das EFPC, o CMN pede que se tenha uma opinião 

atualizada expedida por agência classificadora de risco em funcionamento no país e que ela seja 

levada em conta ou que sejam aprovadas por comitê de investimento da entidade. Durante a 

pesquisa, em uma das entrevistas tivemos essa percepção dos fundos de pensão: 

 

Principalmente, aqui no Brasil, esse investidor ® muito mais fundo de pensão, 
são os principais investidores de operação de crédito de longo prazo aqui no 
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Brasil e, pela legislação dos fundos de pensão, ® obrigatório que todas as 
operações que sejam compradas, diretamente, por eles ou nos fundos, nos 
quais eles são investidores, ® obrigado que haja uma agência de rating 
avaliando essa operação e cada fundo tem os seus parâmetros de nota, a nota 
mínima ® A, mas, enfim, cada fundo tem a sua nota de enquadramento. 
(Estruturadora de operações para o mercado imobiliário, 39). 

 

Um dos requisitos mínimos para que um ressegurador atue no Brasil ou constitua 

um escritório no país é obter a classificação de solvência por agência de rating reconhecida pela 

SUSEP, e há níveis mínimos de nota exigidos. A SUSEP reconhece apenas as seguintes 

ag°ncias: S&P, Fitch, Moodyôs e A. M. Best, sendo essa última uma agência especialista em 

fazer ratings de seguradoras e dessa indústria no geral. Além disso, se as operações de uma 

sociedade seguradora forem concentradas em uma resseguradora em percentual maior ao 

previsto em resolução do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), elas devem ser 

reportadas à SUSEP. Esse percentual de concentração é feito de acordo com uma tabela 

presente na resolução, que toma por base os ratings dos resseguradores. Para os resseguradores, 

essa resolução prevê um cálculo de provisões para cobrir prêmios e sinistros ponderados por 

fatores calculados em função de seu rating. Se as responsabilidades forem maiores do que o 

estipulado pela resolução, os resseguradores devem aportar recursos em uma conta que garante 

suas operações no Brasil. Por fim, até mesmo as aplicações vinculadas às operações em moeda 

estrangeira e crédito à exportação feitas pelas seguradoras e resseguradoras devem ser feitas 

com base em ratings mínimos. O foco desse trabalho de tese não foi pesquisar sobre o mercado 

de seguradoras e resseguradoras, mas foi considerado importante e pertinente fazer essa 

observação sobre a regulação do setor securitário e sobre como as instituições ou os ativos são 

identificados ou classificados a partir dos ratings. 

Além de todas essas menções às agências, com a finalidade de classificar 

instituições ou ativos, o CMN e a CVM exigem avaliações feitas pelas agências classificadoras 

de risco de crédito em ofertas de títulos resultantes de securitização. São eles: FIDC ou dos 

direitos creditórios e dos títulos representativos dos direitos integrantes da respectiva carteira 

do fundo; FIDC destinado à colocação pública; FIDC no âmbito do Programa de Incentivo à 

Implementação de Projetos de Interesse Social (FIDC-PIPS); debêntures padronizadas e nas 

ofertas públicas de distribuição de CRI e CRA. A justificativa para tal é a seguinte: 

 

A razão pela qual reguladores exigem a classificação de risco externa para 
distribuição de títulos resultantes de securitização parece ser um 
reconhecimento de que investidores têm dificuldade de avaliar a qualidade do 
crédito de produtos mais complexos que envolvem uma coletividade de 
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créditos heterogênea. Para auxiliar os investidores na tomada de decisão a 
respeito de tais produtos, o regulador exige que um terceiro (as agências 
classificadoras de risco) emita uma opinião a respeito do risco de crédito 
envolvido em tais operações. (COREMEC, 2010). 

 

Há menções, ainda, à classificação de risco como requisito de transparência nas 

regulações feitas pelo BACEN e pela CVM. O BACEN pede que as instituições reguladas e 

que utilizam as classificações feitas pelas agências informem ao SCR a nota obtida, o tipo de 

classificação e a agência que o produziu. Já a CVM pede que, se for feita alguma classificação 

de risco, que conste nas informações resumidas sobre a oferta pública de distribuição de notas 

promissórias. Para as ofertas públicas de distribuição de valores mobiliários, se houver rating, 

deve ser colocado no prospecto e apresentado no registro de distribuição pública. As Notas 

Comerciais do Agronegócio (NCA) devem ter seu requerimento de registro acompanhado pelo 

relatório da agência de rating e o prospecto da oferta deve ter o mesmo relatório. Para os fundos, 

se contarem com classificação de alguma agência, devem divulgar nos prospectos qual é a 

agência responsável e qual a nota obtida. A CVM ainda prevê que a contratação da agência por 

parte do fundo seja despesa do administrador e que a agência divulgue imediatamente e 

comunique à CVM e ao administrador do fundo qualquer mudança relativa à classificação do 

fundo ou à rescisão do contrato. O administrador deve divulgar como fato relevante ao mercado 

a rescisão de contrato com a agência ou alteração de classificação de risco. Para o COREMEC 

(2010), esse tipo de referência à classificação de risco em regulação não estimula a confiança 

excessiva nos ratings nem afirma que existe um aval dos órgãos governamentais para que sejam 

usadas apenas essas classificações.  

Mesmo assim, essa regulamentação, que é considerada como não estimulante de 

confiança excessiva nas agências, acaba criando mais regras no mercado, como essa, constatada 

em uma das entrevistas: ñAs emiss»es quatrocentas que est«o distribu²das no mercado, precisam 

ter rating, também algumas instituições e grandes fundos precisam ter rating pelo regulamento, 

e não poderão comprar sem ratingò (Gestora de ativos independentes, 14). 

A tentativa do COREMEC (2010) foi de fazer primeiramente um levantamento das 

citações que as agências de rating de crédito tinham na regulação do país para, em seguida, 

sugerir alternativas para eliminar ou reduzir o uso regulatório dessas instituições no Brasil. A 

conclusão desse relatório é que a atuação e relevância das agências no cenário nacional é menor 

quando comparada com aquela vista internacionalmente, porque no Brasil não se pode, por 

exemplo, fazer o cálculo de requisito de capital de instituições financeiras usando como base 

as classificações feitas pelas agências. O posicionamento do BACEN quanto a isso é visto de 
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forma positiva nas entrevistas: ñEu acho que o impacto maior, na realidade, foi quando o Banco 

Central mandou os bancos classificarem os créditos de acordo com o rating não de uma agência, 

mas o rating internoò (Associa­«o de investidores, 29). No Brasil, diferentemente do que ® dito 

por King e Sinclair (2001) e por Sinclair (2000), as agências não assumem o papel principal de 

regular o mercado, auxiliando no cálculo de provisionamento dos bancos, algo considerado 

positivo tanto pelos reguladores quanto pelos entrevistados. 

Seguindo com as conclusões do COREMEC (2010), os órgãos reguladores 

participantes desse comitê acreditam que as classificações usadas para garantir transparência 

não parecem causar efeitos negativos. Essas notas, para os participantes do comitê, parecem 

não passar a falsa percepção de que  

 

as classificações de risco em normas e regulamentos podem ser interpretadas 
como um selo de aprovação do regulador ou um endosso estatal para o uso de 
ratings e, de alguma maneira, encorajar os participantes do mercado a confiar 
excessivamente em tais classificações ou desestimular a realização de 
avaliações próprias (COREMEC, 2010). 

 

Entretanto, algumas referências feitas às agências em normas, com o objetivo de 

fazer classificação ou identificação de ativos ou instituições e também menções na regulação 

sobre as notas dadas aos títulos mobiliários resultantes de securitizações, podem ter efeitos 

considerados mais nocivos. Tendo isso em vista, outro relatório foi feito pelo COREMEC 

(2012), com o objetivo de propor alternativas para eliminar ou reduzir o uso regulatório de 

classificação de risco no Brasil. Em algumas poucas entrevistas, a visão é justamente no sentido 

de tentar eliminar o uso regulatório dos ratings: ñEu acho que ® um princípio de mercado, se o 

mercado não exige, que o mercado pare de dar ratingò (Administra­«o, gest«o, cust·dia, 

controladoria e escrituração de fundos de investimentos, 31). 

Porém, as alterações propostas por esse trabalho (COREMEC, 2012) não foram 

colocadas em pr§tica, fato percebido pela ag°ncia classificadora de risco brasileira (2): ñEssa 

foi uma das primeiras iniciativas que houve. Inclusive aqui o COREMEC montou um comitê 

em 2010, eu acho que foi para fazer isso, e n«o foi para a frenteò (Ag°ncia classificadora de 

risco brasileira, 2). As iniciativas a que o entrevistado se refere aqui são aquelas de minimizar 

o peso das agências na regulação dos mercados no Brasil.  

Nas próprias conclusões do relatório do COREMEC (2012) não há propostas de 

alterações consideráveis para serem tomadas pelo BACEN e pela SUSEP, mesmo que esse 

último órgão não leve em consideração as classificações feitas pelas agências nacionais. No 
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setor previdenciário, o COREMEC (2012) entende que há como diminuir a dependência do 

rating e que as alterações nas normas de RPPS devem acompanhar as de fundo de investimento, 

da CVM. No fim das contas, mesmo sem efetivamente alterar a regulação, esse trabalho do 

COREMEC (2012) reconheceu a importância da equivalência das regras brasileiras às 

europeias para que não fossem criados impedimentos ao investimento estrangeiro no país. 

Porém, é deixado claro que não é atribuição da CVM regular a atividade das agências, seja no 

mercado financeiro, securitário ou previdenciário. Mesmo assim, a Instrução 521 fica sob a 

responsabilidade da CVM, ñque regula a atividade de classifica­«o de risco de cr®dito no ©mbito 

do mercado de valores mobili§riosò (COREMEC, 2012).  

Durante as entrevistas, a questão regulatória e a busca por equivalência das normas 

com o que é feito no exterior é percebida e criticada: ñO cara quer fazer legislação da Suécia 

para o Brasil. £ muito difícil. Então, você não pode ter cabeça de Suécia no Brasil, você tem 

que fazer cabe­a de Brasil para o Brasilò (Gestora de recursos independente, 32). Em outra 

entrevista, com um emissor de títulos, foi dito o seguinte sobre a legislação e a busca pela 

equivalência dela com outros países: 

 

Claro que copiaram. £ a mesma estrutura. Por quê? Porque os investidores 
americanos est«o espalhados no mundo inteiro. Voc° faz as coisasé um pa²s 
subdesenvolvido ou emergente, como na América Latina, você faz a 
regulamentação das coisas para que os investidores desenvolvidos possam 
trazer a quantidade de dinheiro que você precisa para c§. (Empresa brasileira 
de varejo de produtos farmacêuticos, 6). 

 

Embora exista essa crítica de que a legislação brasileira encontra inspiração e 

procura ser equivalente àquela de outros países que são importantes para o Brasil na questão de 

investimento, as próprias agências e o COREMEC (2012) reconhecem que a regulamentação 

das agências e a revisão da legislação que toma por base as classificações feitas pelas agências 

são respostas para a crise de 2008:  

 

O Brasil regulou as agências de rating porque existiu um clamor global 
pedindo a regulação. Porque no Brasil ninguém tinha muita obrigação de fazer 
rating. Nos outros países da América Latina sempre foi regulado, s·Ӣ que nos 
mercados realmente desenvolvidos, não eram. E eu acho que a regulação tenta 
dar uma resposta para o mercado, inclusive a pedido das próprias agências. 
(Agência classificadora de risco americana, 5). 

 

A crise financeira mundial de 2008 revelou algumas fragilidades e a 
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comunidade internacional reconheceu a necessidade de rever a 
regulamentação de alguns setores e agentes, com vistas a evitar a ocorrência 
de crises semelhantes com impactos sistêmicos. (COREMEC, 2012). 

 

Em entrevista com a agência classificadora de risco brasileira (2), o sócio afirma 

que o momento em que se começou a discutir sobre a regulamentação das agências no Brasil é 

exatamente esse: depois da crise de 2008. Nessa mesma entrevista, o diretor afirma que a 

regulação feita pela CVM sofreu influência da IOSCO. No próprio relatório do COREMEC 

(2012), essa influência é reconhecida e admite-se que antes houve análise da regulação da SEC 

sobre as agências para que depois a instrução que regulamenta as agências no país fosse editada. 

Essa agência nacional (2) reconhece que, no fim das contas, o COREMEC não conseguiu seguir 

em frente com a proposta de redução do uso regulatório de classificação de risco no Brasil.  

Para que haja mudança na legislação no Brasil, os entrevistados acreditam que 

talvez seja necessário haver uma outra crise como a de 2008 ou, então, que a regulação mude 

em lugares que sejam importantes para o pa²s: ñS· se tiver uma outra mudan­a. Ent«o, se, por 

exemplo, houver uma mudança na Europa ou uma outra criseò (Gestora de recursos 

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 agências. Esse gestor (20) entende que deveria 

existir uma metodologia que fosse comparável para ser usada pelas agências e isso precisaria 

ser exigido pelo governo. É interessante expor a visão desse gestor sueco: 

 

O governo ainda não tem a maturidade talvez para regulamentar o mercado 
financeiro e todos os seus produtos. Mas a² também o mercado ® novo e est§ 
evoluindo para todos os lados. £ muito complicado. Por outro lado, a CVM 
tem tido muitas lessons learned da estrutura dos Estados Unidos e da Europa. 
Ela, sim, olha para fora. E brasileiro é muito bom de assimilar coisa de fora 
rapidamente, e at® melhorar. O que é superpositivo. Mas talvez eles devessem 
ter mais recurso. Mais tempo dedicadoé Sempre falam no nosso mercado, 
né? Mas ® o mercado financeiro como um todo. Eu acho que os ratings fazem 
parte disso a². Os ratings eles começaram agora [...]. Não tinha quase nenhuma 
fiscalização. Eu acho que ® muito mais reativo, infelizmente, do que outra 
coisa. Porque começam a surgir alguns problemas em que o rating era muito 
bom [...] ñSer§ que a gente n«o deveria regulamentar os ratings? Porque, olha 
l§, o PanAmericano tinha rating AA+ò. (Gestora de investimentos, 20). 

  

Há quase um consenso de que cabem aos órgãos do governo a regulamentação e a 

fiscalização dos agentes do mercado. Nas entrevistas aparecem questionamentos sobre a 

capacidade de esses ·rg«os exercerem a contento suas fun­»es: ñEu acho que o que eles tentam 
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regular, acho que n«o v«o conseguir fiscalizar. A CVM aqui, com certeza n«oò (Administra­«o, 

gestão, custódia, controladoria e escrituração de fundos de investimentos, 31). A mesma visão 

sobre a CVM, de não conseguir auditar os regulados, é compartilhada pela gestora de recursos 

independente (31). Quando a opinião das agências é perguntada sobre as funções da CVM e o 

cumprimento delas no mercado, a resposta ® a seguinte: ñEntão, não tem dinheiro para a 

passagem. Agora, eles estão com o orçamento um pouco mais apertado. Então, como é que eles 

v«o vir aqui nos fiscalizar se eles n«o t°m como pagar uma passagem?ò (Ag°ncia classificadora 

de riscos brasileira, 2). Para essa agência, as ações da CVM são reativas, o que também é 

afirmado em outra entrevista:  

 

Que eles não têm braço, que as condições são precárias, ® um fato. E eles estão 
atuando muitoé A gente vem acompanhando a CVM h§ bastante tempo, n®? 
£ muito assim: qual ® a bola da vez? A CVM trabalha muito nisso. ñOnde que 
eu vou apagar...ò É apagando incêndio. Eu acho que a CVM, ela vaié em 
algum momento, ela vai se voltar realmente para isso, vai fazer a fiscalização 
porque ® um papel dela. À medida que for tendo as demandas, à medida que 
ela for crescendo, vai conseguindo ter mais braço, vai tendo mais gente, eu 
acho que ela vai realmente atuar nesse aspecto. [...] A CVM nunca ® ativa. Ela 
sempre ® reativa nesses aspectos. (Gestão de recursos de terceiros de um banco 
brasileiro, 24) 

 

Já em outra entrevista, o papel da CVM é reconhecido, mas o entrevistado enxerga 

problemas no órgão: 

 

A CVM [...] ® que vai fiscalizar e est§ supervisionando, mas ela não tem um 
papel muito forte porque não ® dada essa autonomia para ela. Porque talvez o 
Banco Central represe um pouco do lado deles [...], mas falta força, falta poder 
e falta vontade, [...] falta um pouco de força de vontade para mudar as coisas. 
(Administração, gestão, custódia, controladoria e escrituração de fundos de 
investimentos, 31) 

 

Em uma tentativa de averiguar sobre a questão, a pesquisadora entrou em contato 

duas vezes com a CVM: uma das vezes por telefone e outra vez pelo site de acesso à informação 

do Governo Federal. Pelo telefone não conseguiu entrevista com o órgão regulador e pelo site 

não conseguiu as informações pedidas. O pedido pelo site era o seguinte: pela Instrução 521, 

da própria CVM, as agências deveriam disponibilizar anualmente, em seus sites, um formulár io 

de referência conhecido como Anexo 13. Esse formulário deixa disponível uma série de 

informações das agências. Contudo, a pesquisadora notou que as agências disponibilizavam 

apenas os formulários do ano imediatamente anterior ao corrente. O pedido para a CVM era 
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que enviassem os formulários dos anos de 2013 e 2014, porque os de 2015 estavam disponíve is 

nos respectivos sites das agências; com exceção da SR Rating, que deixou em seu site os 

formulários dos anos anteriores. A resposta da CVM foi a seguinte:  

 

Embora o artigo 13 da ICVM 521/12 fale da obrigatoriedade de envio do 
Formulário de Referência à CVM por meio de sistema eletrônico, a ferramenta 
que será disponibilizada para recepção de tais documentos ainda não está 
finalizada. Assim, a CVM não possui tais documentos em sua base de dados. 
A Superintendência sugere que a requerente solicite o FR diretamente às 
agências, visto tratar-se de um documento com informações públicas. 

 

Dessa maneira, percebe-se que as opiniões dos entrevistados sobre a questão de 

fiscalização e ações reativas da CVM podem ser uma hipótese que não deve ser rejeitada, já 

que a CVM não possui as informações públicas que deveria ter sobre as agências e seus agentes 

regulados. Além disso, mesmo com uma das agências não divulgando as informações previstas 

em instrução no prazo determinado pela própria CVM, essa empresa continuou a figurar como 

estando em funcionamento normal na central de sistemas da Comissão de Valores Mobiliár ios. 

Desses órgãos reguladores do governo, é consenso que o BACEN é o maior: ñTem 

um Banco Central extremamente forte e que tem um nível de informação que ® um absurdo, ® 

um completo absurdo, eu vi o Banco Central, e o que ele tem de informa­«oò (Banco privado 

brasileiro, 3). Por conta do tamanho do BACEN e do papel principal que acaba exercendo no 

mercado, alguns entrevistados acreditam que ele deveria exercer mais funções acerca da 

regulamentação e fiscalização das agências: 

 

Então, acho que o Banco Central tinha que ter um cuidado maior para isso, 
para quando [...] a gente se envolve em um equívoco, em um erro ou em uma 
fraude, ter uma política de consequência, [...] acho que isso ajudaria muito. 
Por exemplo, eu quero selecionar uma agência, eu gostaria de ir lá no site do 
Banco Central e verificar se a Austin est§ lá ainda, se ela foi descredenciada 
por algum motivo. (Agência de Fomento, 41). 

 

A explicação para isso é dada pelo entrevistado da associação de investidores (29), 

que pondera o seguinte: ñN·s temos que levar em conta que o nosso mercado de d²vida 

corporativa ® muito pequeno e muito dominado pelos bancos, que acabam sendo os 

estruturadores/emissores. Ent«o, quer dizer, voc° tem v§rios pap®is numa institui­«o s·ò. Esse 

tipo de afirmação fica mais palpável em outra entrevista, com uma empresa geradora, 

transmissora e distribuidora de energia elétrica (9), cuja entrevistada diz que, pela experiênc ia 
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que ela e a empresa tiveram com emissões no mercado, existe uma espécie de desintermediação 

financeira via mercado de capitais, mas a dependência da empresa do banco coordenador é alta, 

fazendo com que ele influencie até mesmo na escolha da agência de rating.  

Em nenhum momento das entrevistas questionou-se a legitimidade dos órgãos do 

governo. Por parte dos entrevistados também não houve a enunciação desses conceitos, mas na 

descrição das experiências deles com esses agentes do Estado, principalmente com a CVM e o 

BACEN, é patente que o status (DEEPHOUSE; SUCHMAN, 2008; WASHINGTON; ZAJAC, 

2005) do BACEN é maior que aquele ostentado pela CVM. Uma das explicações para que isso 

aconteça talvez seja a questão da pequena desintermediação financeira ainda vista no mercado 

brasileiro, que teoricamente seria conseguida com a ação mais efetiva das agências, coordenada 

com tomadores de crédito e investidores (SINCLAIR, 2005). Para Sinclair (2010), a 

desintermediação aconteceria com a securitização de recebíveis. A questão no Brasil é descrita 

na entrevista por uma gestora de investimentos: 

 

A gente tem que tomar um pouquinho de cuidado sobre como se posiciona 
sobre os ratings, porque eles [as agências] também não têm tanto tempo com 
o nosso produto, com os FIDCs. E começou mesmo a gerar volume no 
mercado a partir da crise [2008], quando esse instrumento ficou muito 
utilizado. E todo mundo viu: ñOlha, que oportunidade interessante. Tem uma 
empresa, uma pequena financeira, fazendo operações de desconto, mas tem 
benefício fiscal nesse fundoò. Legal comentar que os FIDC foram criados pelo 
governo para combater a concentração bancária no Brasil. Noventa por cento 
do crédito est§ em cinco bancos. Então, isso aqui foi uma medida para você 
poder concorrer com esses bancos mais ou menos com a mesma linha de custo. 
Custo de imposto. Então, agora que a gente tinhaé criou l§ um veículo 
alternativo, a gente podia fazer umé ajudar as empresas pequenas e médias 
com um pouquinho mais de crédito. Mas aqui no Brasil, mesmo com os 
FIDCs, eu acho que a desintermediação financeira ainda vai acontecer, 
principalmente na nossa área de crédito. Tem muito pouco produto ainda. 
Muito. Muito pouco se você comparar com outros países. Eles têm legislação 
mais eficiente e têm muito mais opções para as empresas. Principalmente para 
as pequenas e médias. (Gestora de investimentos, 20). 

 

Em duas entrevistas, uma com uma empresa administradora, gestora, custodiante, 

controladora e escrituradora de fundo de investimentos (31) e outra com uma securitizadora 

(34), a conclusão é a mesma: enxergam pouca movimentação por parte do governo no sentido 

de fomentar a desintermediação financeira no mercado brasileiro. O exemplo dado é o da LIG, 

novo produto do mercado, que deverá ser emitida por instituições financeiras e concorrerá 

diretamente com os CRI, emitidos pelas securitizadoras. 
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Já para o construtor imobiliário (35) entrevistado, a desintermediação finance ira 

evoluiu muito nos últimos dez anos, mas ainda o país tem uma longa estrada a ser percorrida 

para avançar nessa questão. Quando fizeram a primeira emissão, tiveram que oferecer muitas 

garantias, maiores taxas e um prazo mais curto para conseguir investidores. Para ele, isso está 

atrelado às 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 facilitar ou dificultar a desintermediação 

financeira por conta do papel exercido por ele na formação do preço do crédito no mercado 

brasileiro.  

A questão das agências classificadoras de risco de crédito no Brasil deve passar 

obrigatoriamente por um entendimento mais abrangente dos mercados bancário, previdenciár io, 

securitário e mobiliário. Atualmente, como o mercado está construído, o poder dos bancos, e 

do próprio BACEN, é maior quando comparado com os outros agentes de mercado e órgãos 

reguladores que tratam de outras formas de crédito, como a CVM, a PREVIC e a SUSEP. A 

consequência disso é uma maior dificuldade para que a desintermediação finance ira 

efetivamente ocorra no país. Além disso, o próprio governo interfere não só na regulação, mas 

também no crédito dado ao mercado através de alguns mecanismos e outros órgãos, como o 

BNDES. Sobre a questão da desintermediação financeira e o papel mais proeminente das 

agências classificadoras de risco de crédito no país, o seguinte foi dito em uma das entrevistas: 

 

Eu acho que se a gente pensar no médio prazo, eu não consigo visualizar isso 
não. Porque envolve primeiro credibilidade, segundo, que se tenha uma 
estrutura de capital possível para fazer isso. Eu vejo hoje as empresas 
brasileiras muito alavancadas. Eu vejo que, falando do meu segmento, eu vejo 
que o BNDES mexeu muito com financiamento, com crédito. E como ® que 
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 operação e 
incentivar os próprios bancos privados a fazerem longo prazo? Aliás, esse 
discurso ® de bastante tempo já. Então, eu vejo que o sistema financeiro 
brasileiro est§ tão consolidado que para mexer nele ® complicado, as empresas 
dependem muito dos bancos. Então, se elas dependem muito dos bancos para 
financiar o seu negócio, para elas financiarem mais ainda os seus clientes [...], 
sejam eles pessoas físicas ou não, passar a fazer esse tipo de operação, eu vejo 
no médio prazo muito distante mesmo, não consigo [...] é que agora est§ 
complicado de falar da economia do país porque a gente não sabe muito bem 
o que vai acontecer com as instituições. Estamos em um período difícil porque 
não ® só crise econômica, ® crise institucional. (Agência de fomento, 41). 

 

Concluindo, a regulação fornece base para a legitimidade das agências, conforme 

previsto por Scott (1995). No Brasil parece haver um entendimento por parte dos agentes 
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reguladores de que as agências são atores importantes do mercado e devem ser reguladas. 

Entretanto, a sua regulação no Brasil veio em um esforço para que as opiniões dessas 

instituições pudessem ser levadas em consideração no exterior, depois da crise de 2008 e com 

um clamor global para que isso acontecesse. A forma como o mercado foi construído e como 

está organizado hoje no país relega as agências para um plano de fundo. Isso pode ser explicado 

porque uma das principais formas de crédito no país, o bancário, praticamente não depende 

desse tipo de instituição. Embora citações sobre as agências sejam feitas em diversas 

resoluções, circulares, regulamentos, instruções e leis, os órgãos governamentais entendem que 

elas não são nocivas, conforme próprio termo usado pelo COREMEC (2010). Esses relatórios 

(COREMEC, 2010; 2012) consideram que o uso mais nocivo seria permitir que as instituições 

financeiras empregassem as classificações de risco das agências para realizar cálculos de 

requisito de capital. Isso não é permitido no país e são as próprias instituições financeiras que 

fazem suas avaliações de risco e consequentemente seus cálculos de requisito de capital. Com 

isso, os órgãos reguladores parecem ter ficado convencidos de que os problemas que ocorreram 

no exterior não acontecerão no Brasil. 

 

 

6.2 Captação de recursos 

 

 

A regulação explica um pouco o uso dos ratings, mas não é fator preponderante 

para que as agências sejam contratadas, conforme ouvido em entrevista com uma das maiores 

agências em atuação no país: 

 

Ainda bem que o mercado não tinha uma obrigação de usar, porque os 
mercados que se desenvolvem bem não são os mercados que têm obrigação 
de usar rating. Tem que usar porque o investidor vê valor agregado, e aqui 
nunca os reguladores impuseram isso, o que est§ muito correto e ® o que tem 
que ser, o mercado tem que ver valor agregado. (Agência classificadora de 
risco americana, 5). 

 

A regulação existente hoje no Brasil não é vista como sendo absolutamente 

coercitiva para que os agentes do mercado sejam compelidos a usar e basear suas análises e 

decisões nas opiniões, ratings e relatórios feitos pelas agências: 

 








































































































































































