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RESUMO

As Agencias de Classificagao de Risco [ACRs] sao institui¢oes influentes e poderosas no mercado
financeiro internacional e sdo, capazes de impactar a economia de empresas e estados soberanos.
Ao longo dos anos, elas adquiriram recursos financeiros, culturais, politicos e econémicos. Isso
lhes proporcionou um certo nivel de influéncia no nicleo dominante do mercado financeiro,
formado pelo Estado, Bancos e Institui¢oes de governanca global. Sob essa perspectiva, o objetivo
desta tese ¢ analisar como as ACRs estruturam uma posicao influente no nicleo dominante do
mercado financeiro. Para alcangar o objetivo, dividimos a pesquisa em trés estudos fundamentados
e estruturados por objetivos, proposi¢cdes e métodos distintos. O primeiro artigo mobiliza a teoria
de campos para compreender a relagao inter-campos entre o Estado e as Agéncias de Classificagao
de Riscos. A partir de uma pesquisa documental histérica, analisamos alguns dos principais marcos
e eventos regulatérios das ACRs no mercado financeiro. O estudo destaca como o Estado engajou
varios outros campos do mercado para promover a legitimidade do trabalho performativo das
ACRs. O segundo artigo analisa a trajetoria e o acimulo de capital pelos atores do campo das
Agéncias de Classificagdo de Riscos Moody’s e S&P, as duas maiores ACRs do mercado. Por meio
de uma analise de dados prosopograficos e técnica de Analise de Correspondéncias Multiplas
[ACM], foram objetivados seis capitais das ACRs, sendo eles, o comercial, o social-organizacional,
o econdémico-financeiro, o tecnolégico, o cultural e o simbélico. O estudo mostra por meio dos
mapas perceptuais que a trajetoria e o acimulo de capital pelos atores definiram a posicao influente
das ACRs no nucleo dominante do mercado financeiro, especialmente por meio do capital
comercial, tecnoldgico e simbodlico. O terceiro artigo analisa o papel da inovagao financeira como
mecanismo fundamental para reestruturar a ordem e estabilidade do campo das ACRs. A partir de
analise histérica de dados secundarios estruturou-se uma narrativa de recuperagio da crise,
enfatizando o papel das inovagdes financeiras e como elas operam como mecanismos de contengao
pelos atores para reorganizar a ordem do campo. Acreditamos que os trés estudos sustentam a
questao central da tese. Para além, a tese sustenta uma premissa tedrica ao oferecer como alternativa
a analise relacional entre abordagens da sociologia economica e dos mercados para relativizar uma
critica atual sobre problemas empiricos complexos e falta de dialogo entre as disciplinas. Assim,
discutimos a complementaridade entre as teorias de campos e outras abordagens como a
performatividade e dispositivos do mercado e inovagio financeira. Dessa forma, a pesquisa se opoe
a uma visao simplificada dos mercados e os considera como entidades complexas e entrelagadas,
concomitantemente, as relagoes sociais e contextos histérico-culturais mais amplos.

Palavras-Chave: Agéncias de Classificagao de Riscos. Governanga Global. Nicleo Dominante.
Teoria de campos.



ABSTRACT

Credit Rating Agencies [CRAs] are influential and powerful institutions in the international
financial market able of impacting the economies of companies and sovereign states. Over the
years, they have acquired financial, cultural, political, and economic resources, which have granted
them a significant level of influence within the dominant core of the financial market—comprised
of the State, banks, and global governance institutions. From this perspective, the objective of this
thesis is to analyze how CRAs structure an influential position within the dominant core of the
financial market. To achieve this goal, we have divided the research into three studies, each
grounded in and structured by distinct objectives, propositions, and methods. The first paper
employs the theory of fields to understand the inter-field relationship between the State and CRAs.
Through historical documentary research, we analyze some of the key regulatory milestones and
events involving CRAs in the financial market. The study highlights how the State engaged various
other market fields to promote the legitimacy of CRAs’ performative work. The second paper
examines the trajectory and capital accumulation by actors in the field of Agencies Moody’s and
S&P— the two largest CRAs in the market. Using prosopography data analysis and Multiple
Correspondence Analysis [MCA] the study identifies and assesses six forms of capital held by
CRAs: commercial, social-organizational, economic-financial, technological, cultural, and symbolic.
The study reveals through perceptual maps that the trajectory and capital accumulation by the
actors defined the influential position of CRAs in the dominant core of the financial market,
particularly through commerecial, technological, and symbolic capital. The third article examines the
role of financial innovation as a fundamental mechanism for restructuring the order and stability
of the CRAs field. Based on a historical analysis of secondary data, a narrative of crisis recovery
was constructed, emphasizing the role of financial innovations and how they function as
containment mechanisms used by actors to reorganize the field’s order. We believe the three studies
support the central thesis question. Furthermore, the thesis upholds a theoretical premise by
offering, as an alternative, the relational analysis between economic sociology and market
approaches to relativize a current critique concerning complex empirical problems and the lack of
dialogue between disciplines. Thus, we discuss the complementarity between theory of fields and
other approaches, such as performativity, market devices, and financial innovation. In this way, the
research opposes a simplified view of markets and considers them as complex, intertwined entities,
simultaneously connected to social relations and broader historical-cultural contexts.

Keywords: Credit Rating Agencies. Dominant Core. Global Governance. Theory of Fields.
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InTRODUCAO

Notaveis pesquisas foram desenvolvidas no debate sobre a relagdo entre o Estado e o
mercado (Polanyi, 1944/2013; Block, 1981; Granovetter (1985[2017]; Fligstein, 1996; Krippnert,
2011). A obra intitulada “A grande transformac¢iao” de Karl Polanyi, por exemplo, publicada em
1944, traz visGes importantes sobre a economia de mercado e a relagio com o Estado. Em sua
obra, Polanyi (1944[2013]) destaca como o Estado criou a sociedade de mercado e como sua
intervencao foi responsavel por lidar com o monopodlio e a competicdao, influenciando a
regulamentaciao da vida econémica em escala nacional. Além disso, a obra traz a ideia de que na
formacao da sociedade de mercado, este assume uma autonomiza¢ao se desenraizando da
sociedade. Nas palavras de Polanyi (1944[2013]), isso ¢ resultado de uma mudanga nas estruturas
institucionais e imaginario social a partir do século XIX.

Polanyi (1944[2013]) também escreve que o sistema econdémico pelo mercado significa
dirigir a sociedade como se fosse um acessério do mercado, logo, “em vez da economia estar
embutida nas relagdes sociais, sao as relagdes sociais que estdo embutidas no sistema” (p. 77). Essa
percepgao incorpora a ideia de que o sistema economico voltado para o mercado esta “organizado
em institui¢oes separadas baseadas em motivos especificos e considerando um estado especial”
(Ibidem).

Em 1985, a obra “Economia e Sociedade: Estruturas e Principios” de Mark Granovetter,
conduz uma critica as teorias econdémicas neoclassicas particularmente as relacionadas aos padroes
comportamentais do ser humano na economia. Granovetter (1985[2017]) traz uma ressignificagao
do conceito de enraizamento de Polanyi e, também, uma critica aos economistas que declaram que
os individuos sio persuadidos por seus interesses e por incentivos quantificaveis, ou seja, interesses
individuais e calculaveis. Ao contrario disso, o argumento de Granovetter é de que as agdes
econémicas estao “‘enraizadas” nas redes e relacionamentos sociais, desafiando a noc¢ao do
comportamento econoémico racional e isolado das influéncias sociais.

Em 2007, Krippner e Alvarez fazem uma andlise das obras de Polanyi e Granovetter e
observam que se trata de projetos intelectuais distintos, integrados quanto a ctitica, mas opostos
sociologicamente. Isso porque enquanto Polanyi se refere a integragdo da economia em sistemas
mais amplos (Szelenyi & Mihalyi, 2021), Granovetter estd mais relacionado a a¢ao social em
contextos economicos (Krippner & Alvarez, 2007).

A obra de Polanyi contribui para compreender a interagdao entre as escolhas individuais e

as normas sociais (Araujo, 2015). Para Araujo, Polanyi via que as agdes economicas nao sao



movidas apenas por interesses individuais, mas também moldadas por rela¢Ses sociais, sendo vitais
para analisar as decisdes economicas e como elas afetam as estruturas sociais. Ja a obra de
Granovetter (1985[2017]) fornece uma base tedrica fundamental para entender a economia,
relacionada as relagdes sociais, instituicbes e contextos histérico-culturais. Particularmente em
relacdo a obra de Granovetter, Steiner (2017) defende ser um apelo por uma abordagem Weberiana
da sociologia economica que integre as consideragdes sociais, culturais, historicas e economicas
para entender a interacao entre sociedade e economia.

Na sociologia economica, a proposicio de que o mercado é dependente de estruturas
sociais (Granovetter, 1985) abre leques mais amplos para explorar a complexidade do mercado e
as suas relagoes. Varios autores como Duxbury e Haynie (2021), Raut (2022), Schneiberg et al
(2022) desenvolveram pesquisas para descrever os processos e 0s varios niveis de interagdo social
dos individuos em uma estrutura social e cultural mais ampla. Isso porque Granovetter (1992)
defende que as instituigdes econoémicas sao construidas socialmente por meio das interacGes e redes
de individuos.

No debate entre Granovetter e Polanyi ha duas criticas centrais destacadas na literatura:
primeiro, a ideia de enraizamento e a negligéncia das caracteristicas sociais do mercado (Krippner,
2001) e segundo, a falta de um didlogo explicito nos programas de pesquisa para estudo dos
mercados (Fligstein e Dauter, 2007). Quanto a primeira critica, o conceito de enraizamento e o
ressignificado do conceito de Polanyi por Granovetter criaram desafios analiticos para sociologia,
como a negligéncia e uma tendéncia de retirar as caracteristicas sociais das analises do mercado
(Krippner, 2001). Para a autora, a evolugao do conceito ao longo dos anos trouxe uma visao
simplificada dos mercados e nao como entidades complexas e entrelagadas. A critica de Stoltz
(2018) também se alinha a essa prerrogativa, reforcando que a ideia de enraizamento estrutural’,
um conceito central da sociologia economica que culmina com a divisio do que seja economia e
sociologia, sendo este um desafio dificil de superar. Em suma, o sentido dessas criticas volta-se,
especificamente, para o entendimento de um mercado construido sem a estrutura social das
relacoes.

Como alternativa a esta critica, tanto Krippner (2001) quanto Fligstein e Dauter (2007)
propoem explorar as limitagdes do conceito de enraizamento com abordagens alternativas que
integram melhor a andlise social e econoémica. Na percepc¢ao de Krippner (2001), as consideragdes

de Fligstein (1996) sao importantes porque focam na evolu¢ao dos mercados e enfatizam que as

10 autor ainda faz uma diferenciacdo sobtre o enraizamento trelacional e o enraizamento estrutural. O primeiro tem
efeitos diretos na acdo econémica, enquanto o segundo tem efeitos mais sutis e menos diretos sobre a a¢do econémica,
ou seja, “afeta o comportamento dos individuos pelo seu impacto sobre as quais informacées estio sendo disponiveis
quando as decisGes sao tomadas”.



empresas ¢ o Estado sdo os atores-chave na formacao da dinamica do mercado. Além disso, analisa
que as interagdes entre varias forgas sociais, incluindo crengas culturais e contestacao politica,
compreende uma analise mais complexa e analitica.

As percepgdes de Fligstein (1996), de fato, contribuem para analise da relagido entre
mercado e Estado ao trazer o conceito de “mercado como politica”. Ele argumenta que os
mercados sio instituicdes onde atores buscam relacionamentos estaveis e resolvem a concorréncia
através de acOes sociais e sugere que as a¢des politicas dentro dos mercados se assemelham aos
movimentos sociais. Sobre o relacionamento com o Estado, traz perspectivas de agbes politicas
que contribuem para desenvolvimento do mercado em cada estagio como emergéncia, estabilidade
e transformacao.

A segunda critica é a falta de um didlogo explicito nos programas de pesquisa e na
teorizagao dos estudos dos mercados (Fligstein e Dauter, 2007). A obra de Granovetter contribuiu
para o desenvolvimento da Nova Sociologia Economica [NES] que integra os fatores sociais a uma
estrutura tedrica que conecta agoes individuais a estruturas sociais (Maurer, 2012). Como colocado
por Fligstein e Dauter (2007), o fortalecimento de programas de pesquisas, como analise de redes,
analise politico-cultural, performatividade, analise institucional, economia politica etc (Fligstein,
2015) ¢ importante para ampliar as analises da dinamica dos mercados. Mas na sociologia
econdmica, criou-se uma representacdo de varios conceitos que muitas vezes sao confusos e
operam de forma desarticulada (Fligstein, 2015).

Algumas pesquisas (Mirowski & Nik-Khah, 2004; Fligstein e Dauter, 2007; Fourcade, 2007,
Fligstein, 2015) também tém criticado os estudiosos do campo e a divisao das disciplinas de
sociologia econdmica e dos mercados por nao dialogarem e divergirem sobre conceitos complexos.
Além disso, nao existe um dialogo explicito nos programas de pesquisa para abordar quebra-
cabegas empiricos. Logo, buscar consenso e divergéncia é importante para quebrar as barreiras
entre diferentes programas e incentivar o empréstimo de ideias de varias disciplinas para promover
novas formas de teorizagao (Fligstein, 2015).

Na sociologia dos mercados, por exemplo, Fourcade (2007) destaca que ha trés perspectivas
teoricas: redes, instituicOes e performatividade. Fligstein e Dauter (2007) fazem uma critica a essa
divisao do campo da sociologia dos mercados, porque ela exclui outras perspectivas teéricas que
deveriam estar no cerne do pensamento dos mercados enquanto estruturas sociais. Nas palavras
dos autores, essas abordagens, individualmente, nio apresentam uma representacdo teorica
completa da estruturagdo social dos mercados.

A discussdo entre as disciplinas pode fornecer mais clareza para o desenvolvimento da

sociologia dos mercados. Isso significa que a sociologia pode incorporar as redes, os dispositivos



de mercado, os significados e valores, bem como a interagao entre 0os governos e 0os proptios
mercados (Fligstein & Dauter, 2007). Além disso, esses debates relacionais (Fourcade, 2007) podem
tornar o desenvolvimento mais significativo do campo, onde estudiosos podem esclarecer
divergéncias e melhorar a compreensao sobre os instrumentos do mercado, os comportamentos
econdmicos e as relagdes sociais.

Prosseguindo com a critica, Fligstein e Dauter (2007) argumentam que alguns estudiosos
discordam quanto a estrutura dos mercados, pois eles podem ser emergentes ou em equilibrio para
alguns ou em constante mudanga para outros. A visio de Fligstein e Dauter (2007) é de que os
mercados sao sempre fluidos, com produtos e processos em constante mudanga. Assim, a
formacao dos mercados nao é baseada em uma atividade econOmica restrita, mas envolve
dinamicas sociais e relagcées de poder. Além disso, essa estrutura baseada na agao dos agentes é
influenciada por regras e normas do mercado. Logo, essa perspectiva alinha-se a perspectiva da
teoria de campos que considera o contexto social mais amplo no qual as agdes economicas ocorrem
(Ibidem).

Entender a formag¢ao do mercado e o papel que outros campos e o Estado tém em sua
constru¢ao sempre foi um objetivo importante da sociologia economica (Fligstein, 2001). Para esta
tese, entender as estruturas de mercado implica em entender também a dinamica de um campo em
disputa. Por ser o mercado uma estrutura, a teoria de campo tem capacidade de explicar a ideia de
mercado como um campo social (Fourcade, 2007). Assim, para entender a “estrutura dos
mercados” (Fligstein, 2001; Bourdieu, 2005), também se faz necessario compreender a produgao
social entre agentes e praticas economicas (Santiso, 1999). Essas percep¢des mostram como as
otientacdes subjetivas de atores mediam as estruturas sociais para moldar o funcionamento dos
mercados e discutem o processo dinamico e complexo através do qual as organizagdes e 0s

mercados surgem (Fourcade, 2007).

1.1 Caracterizagio da pesquisa

A teoria de campos de Bourdieu® (Bourdieu, 1985; Bourdieu, 1996), por exemplo, propde
outras visdes a sociologia econémica sobre como os mercados sao constituidos por processos
sociais, politicos e culturais. E a ideia de estrutura caracterizada por um processo historico, objetivo

e constituido pela atividade humana (Bourdieu, 1989). A existéncia do campo econoémico ¢

2A teotia de campos desenvolvida por Pierre Bourdieu se baseia, parcialmente, em intelectuais de raizes teéricas, como
Max Weber (Kluttz & Fligstein, 20106) e o psicélogo social Kurt Lewin (Fourcade, 2007; Lim, 2021). A teoria traz uma
percepcio de estrutura que parte da ideia de distribuicdo de formas de poder e tipos de capitais em um determinado
universo, lugares e momento (Bourdieu, 1996).



resultado de uma estrutura de relagdes de for¢a que o caracteriza (Bourdieu, 2006). Essa estrutura
de poder ¢ constituida por uma ordem, resultado de ideais dominantes, instituicdes e capacidades
materiais (Burnham, 1991).

Os agentes criam o espago e conferem-lhe uma estrutura mutavel (Bourdieu, 2005) que
permite uma analise da dinamica de conservagao e transformacao dessa estrutura e da distribuicao
das propriedades ativas que muda o espaco social (Bourdieu, 1998). Assim, o espago social ¢ um
local de forgas historicamente e objetivamente estruturado pelas praticas dos agentes (Masson,
2021) e ele nao existe antes dos agentes (Bourdieu, 1989).

Sobre o Estado, a teoria de campos de Bourdieu (2014) sugere que ele é um metacapital’,
um poder acima dos outros poderes. Ele é constituido de monopdlio legitimo de violéncia fisica e
simbolica (Bourdieu, 1996) e encarna-se, ao mesmo tempo, na objetividade de estruturas
organizacionais e distintas, assim como na subjetividade derivante de estruturas cognitivas de
percepgao (Bourdieu, Wacquant e Farage, 1994). Para Bourdieu (2014), o Estado tem uma relagiao
o mercado constituido por poder, estrutura, legitimacdo de praticas sociais e regulagao. Nas
palavras de Bourdieu (2014) em referéncia a obra de Polanyi, o mercado nio se faz sozinho, pois é
muitas vezes construido, ou ajudado a se construir, por meio do Estado. E nas suas proprias
palavras, o mercado é um “artefato” construido pelo Estado.

Ja a Teoria de Campos de Acao Estratégica de Fligstein (Fligstein & McAdam, 2012),
fornece 7nsights alternativos sobre como os espagos sao estruturados. A contribui¢ao de Fligstein e
McAdam (2012) traz a ideia de que o campo se transforma ao longo de sua existéncia e a sua
estrutura é uma nog¢ao de ordem légica estrutural implicita que nao opera independente de atores
(Fligstein, 2011). Para Fligstein (2007) tudo acontece por meio de disputas entre atores estratégicos
que envolvem agoes, significados e interesses concentrados no coletivo. Por isso, Fligstein &
McAdam (2012) consideram que os atores sio o papel-chave da teoria, pois sio dotados de
disposi¢cdes com poder de emergir e mudar o campo.

Na visao de Fligstein (2001), o mercado é uma troca estruturada, um campo, uma estrutura
de construc¢ao social onde ha dominantes e dominados, coexistindo sob a relagio de um conjunto
de entendimentos. A formacao deste espaco inclui, além do Estado e empresas (Fligstein, 2001),
os atores, regras, capitais e ordens. Para Fligstein (1996), o Estado intervém sobre o mercado de
duas formas: intervencdo direta e regulamentagdo. Para o autor, as regulamentacGes buscam
promover regras gerais para seu funcionamento. Na auséncia dessas regras que orientam a a¢ao do
mercado, atores podem aproveitar a oportunidade para criar ordens e, consequentemente,

desordem. Essa percepcao fica mais evidente quando Fligstein (19906) usa a metafora de “mercado

3Detentor de diferentes tipos de capital, como capital simbdlico, cultural, econémico, social, de forca fisica, etc.



como politica” para compreender a constru¢ao da estrutura social das empresas em um ambiente
de controle, concorréncia e organizagao.

Em suma, a teoria dos campos discute que o Estado parece ser uma entidade de multiplas
influéncias e desempenha multiplos papéis sobre as estruturas sociais como as do mercado. A
sugestio é de que o relacionamento entre Estado e mercado estd enraizado em questdes mais

profundas de processos politicos e culturais (ver Fligstein, 1996; Bourdieu, 2006; Bichoffe, 2010).

1.2 Problema de pesquisa

Nesta pesquisa articulamos o caso das Agéncias de Classificacio de Risco [ACRs] para
analisar a relagdo entre o Estado e o mercado. Assim, buscamos responder a seguinte questao:
Como as ACRs estruturam uma posic¢ao influente no nucleo dominante do mercado financeiro?

A cultura de crédito comegou nos EUA no século XIX, quando a confianca em sua
economia mostrava que credores estavam dispostos a arriscar dinheiro com novos mutuarios
(Olegario, 2000). Neste periodo, o compartilhamento de informagoes de crédito ja era fundamental
para a cria¢ao de confianca nos mercados dos EUA e quando empresas de relatérios de crédito
desenvolvia habilidades cruciais para este fim (Olegario, 2006). Mais precisamente, essas Agéncias
comegaram no final do século XIX, quando Henry Varnum Poor fez histéria ao publicar o “History
of Railroads and Canals in the United States”, com avaliacao de empresas ferroviarias e canais dos
EUA e, logo em seguida, em 1868, o famoso “Poor’s Manual of Railroad”. Neste petriodo, as
empresas do setor ferroviario desenvolviam projetos nao diretamente financiados pelo governo.
Por isso, as corporagoes buscavam fontes alternativas de capital e direcionaram sua atengao para
oportunidades no mercado de titulos (Mattarocci, 2013).

O crescimento do mercado de avaliacao de titulos ferroviarios e canais nos Estados Unidos
por essas agéncias, tornou-se evidente. O Estado come¢ou desempenhar um papel mais ativo e
criou incentivos para o crescimento do mercado de titulos. Isso tornou os investimentos mais
atrativos para os investidores. O mercado de titulos foi estruturado com instrumentos emitidos
pelo governo e os investidores normalmente nao estavam expostos ao risco de inadimpléncia
devido a for¢a e poder dos emissores soberanos (Mattarocci, 2013).

No inicio do século XX, a habilidade empreendedora de outros atores foi fundamental para
o crescimento das ACRs. Primeiro com John A Moody's, que langcou o “Moody’s Manual of
Industrial and Miscellaneous Securities” em 1900, Luther Lee Blake que fundou a Standard
Statistics Bureau, em 1906, e depois John Knowles Fitch que publicou o The Fitch Stock and Bond
Manual, em 1913 (Cantor & Packer, 1995; White, 2009; Poon, 2012). O crescimento do mercado



era lento e o valor agregado oferecido pelas ACRs estava relacionado a oportunidade de coletar
informag¢des ndo disponiveis para outros investidores devido a baixa divulgacio do mercado
emissor (Mattarocci, 2013).

Em 1909, com a publicacio da Analysis of Railroad Investments pela Moody's, o mercado
de titulos ferroviarios entrou em expansio (Cantor & Packer, 1995). Essa publicacio introduziu
um esquema de classificagao nos moldes dos relatérios mercantis para avaliacao de titulos (Poon,
2012). Para Sylla, o senso de inovagao para classificacao de titulos da Moody’s em 1909 é o retrato
da fusio de fungdes desempenhadas pelos relatérios de crédito, pelas agéncias de imprensa
financeira especializada e pelos banqueiros de investimentos. Esses intermediarios financeiros
protegiam, compravam e distribufam titulos de empresas ferroviarias, e colocavam sua reputagao
em jogo em cada negocio (Sylla, 2002).

No século XX, o mercado ¢ a reputagao das ACRs foram construidos com objetivo de
resolver problemas entre compradores e vendedores, gerando uma autoridade epistémica no
mercado (Sinclair, 2005 [2018]) através da informacao. Uma historia baseada na relacao formal com
o Estado que se iniciou em 1931 com o Office Comptroller of the Currency (OCC) e o mercado.
Desde o inicio, as ACRs marcaram varios momentos da economia global (Sinclair, 2003) e varios
de crise, como o caso da Orange County (1994), Asian Financial Crisis (1997), Enron Corporation
(2001) e Crise do Subprime (2008).

As ACRs influenciaram a mudanga social por meio de suas praticas de calculo e moldaram
o comportamento e¢ a tomada de decisio dos atores do sistema financeiro (Besedovsky, 2015;
Bichoffe, 2017), conquistando um espago privilegiado no mercado financeiro. Mais precisamente,
nas ultimas trés décadas, as ACRs alcancaram novos niveis de relevancia com o crescimento da
importancia das finangas na financeiriza¢io, o aumento do financiamento por titulos e a inser¢ao
regulatoria de nagdes economicas poderosas (Thomas, 2004; Schwarcz, 2017). Elas ampliaram a
avaliagao de risco e passaram a exercer um papel intermediario na promog¢ao de informagao e
formagao de mercados financeiros (Carruthers, 2013).

As classificagdes das ACRs norteiam a dinamica do mercado financeiro e exercem poder
sobre as organizagoes, tornando-as submissas a um regulador institucional (Bichoffe, 2017). Por
isso, muitas vezes, o poder deste seleto grupo pode afetar decisdes privadas (Mintz & Schwartz,
1986). Ao fazerem julgamentos de credibilidade de entidades no mercado, as ACRs causam efeitos
na sociedade quando transformam a politica dessas mesmas entidades, exercendo também um
trabalho politico (Sinclair, 2005). De fato, é intrigante contemplar a estrutura de um campo que,
por mais de um século, alcancou uma posicio tao privilegiada no mercado financeiro. Talvez, por

este motivo, a questao mais comum da literatura (Paundy, 2014; Kerwer, 2001; Isaia & Damilano,



2017; Kruck, 2018) seja entender por que, mesmo depois de tantas crises de legitimidade, as ACRs
ainda atuam e exercem tanto poder sobre o mercado.

Observa-se que o triunfo dessas entidades, comumente conhecidas como “Big Three”
(Moody’s, Standards & Poors e Fitch), continua com poder inabalavel, abrangendo mais de 94%
das avaliagoes de risco no mercado mundial (SEC/CGA, 2022) e avaliando, globalmente, trilhoes
de ddlares em titulos de divida, mesmo diante de crises de legitimidade. Diferente de outras
questoes na literatura, buscamos construir percepgdes mais profundas que explorem a posi¢ao
deste campo no mercado financeiro e como o Estado e outros campos contribuiram para esse
processo.

As ACRs sao reconhecidas como as instituicoes mais influentes no mercado financeiro
global. Autores como Mintz e Schwartz (1986), Sinclair (1994; 2003; 2005 [2018]) e Kerwer (1999)
ja discutiram sobre o poder dessas agéncias, enquanto outras pesquisas tém mostrado outras formas
e evidéncias de poder como a capacidade de governar o mercado financeiro (Sinclair, 2005; Kerwer,
2006; White, 2018; Hung et al, 2022), afetar as corporagdes tornando-as dependentes de suas
classificacoes (Sinclair, 2005; Akdemir & Karsh, 2012), causar efeitos sobre organiza¢oes do
mercado financeiro (Kerwer, 2005; Verster, et al., 2019), contribuir para constituicio de politicas
para evitar crises de divida soberana (Paudyn, 2013; Barta & Johnston, 2023), gerar impacto direto
em pafses em desenvolvimento (Elkhoury, 2009; Luitel, Vanpée & De Moor, 2016), causar pressdes
neoliberais com um tipo de forga coercitiva (Soudis, 2015), acumular poder por meio de um
montante de crédito e hegemonia financeira (Mintz & Schwartz, 1989) etc.

Essas institui¢oes servem para direcionar as decisoes de investimentos (Sinclair, 1994) e
criar formas de autoridade no mercado para criacdo de politicas (Ferguson & Mansbach, 1991).
Isso porque uma das caracteristicas das ACRs ¢ a capacidade de mudar dimensdes estruturais de
governos e corporagoes (Sinclair, 1994). Elas podem influenciar finangas publicas e decisdes de
formula¢des politicas quando direcionam governos a mudarem suas politicas internas com objetivo
de adequar-se a procura de crédito (Sinclair, 2005). Assim, exercem um papel significativo na
formacdo de politica financeira global (Kessler, 2007), mesmo sem ter responsabilidade por seu
papel regulatério global (Kerwer, 2005).

Notamos na literatura que a maioria dos debates que revela outras formas de poder em
torno das agéncias ¢ baseada em interpretagoes econdmicas ortodoxas. Para Paudyn (2014), esse
fato se justifica, porque ha uma gama de economistas e analistas financeiros utilizando fatores de
economia de escalas para explicar o espago das classifica¢Ges, atentando-se a uma nogao abstrata
economicista de realidade e poder. Essas abordagens, contudo, pouco revelam sobre a capacidade

autoritaria produzida por essas agéncias nos mercados globais de crédito e nos governos (Paudyn,



2014). E ha motivos para isso: primeiro porque existe uma percepgao de poder sobre mercados e
investimentos (Kessler, 2007) e formas de aliangas com instituicdes de governanga global (Radosh-
Hinder, 2023); segundo porque as ACRs tém o poder de influenciar a economia e estruturas
financeiras, transformando as relaces sociais em aliancas dominantes de forcas sociais (Sinclair,
1994) como a propria relagao direta com o Estado.

Algumas pesquisas tém buscado entender essa relagdo por meio da regulamentagao.
Embora a institucionaliza¢ao historica dessas regulamentagdes (Sinclair; 2005; White, 2009; Poon,
2012; Malewska, 2019; Mennillo & Sinclair, 2019) seja muito importante, ela ndo ¢ suficiente para
compreender toda a estrutura de poder incorporada a essas agéncias. Pesquisadores como Kerwer
(2001), Thomas (2004), White (2013), Sokolsky (2016) e Schwarcz (2017) ja se empenharam em
estudar os efeitos e as garantias cedidas por esse arcabougo regulatério. Outros (e.g., Kerwer, 1999;
Kessler, 2007) buscaram compreendé-las como estruturas de monopélio de conhecimento para
justificar sua influéncia na politica financeira global.

O estudo de Sinclair (1994) destaca que a especializagdo em pesquisas de crédito tornou as
ACRs capacitadas para analises especializadas. Essa especializacao é baseada no conhecimento
continuo dos negbcios e do grande numero de titulos de dividas que elas avaliam. A pesquisa de
Sinclair foi a primeira a usar a perspectiva da econoémica politica sobre as ACRs (Kerwer, 1999). A
pesquisa é diferente de outros estudos, porque mostra como as ACRs garantem uma autoridade
politica importante para uma ordem mundial. Sinclair (1994) sugere que a insercao influenciadora
das ACRs em blocos histéricos dominantes — um conceito da tradi¢io Gramsciana para se referir
a uma alianca de forgas sociais de grupos dominantes para moldar a sociedade (Gill & Law, 1989)
— ¢ uma das respostas para seu poder. Em outras palavras, as ACRs se posicionam relativamente
neste espago, junto a outros campos do mercado, como instituicbes economicas de governanga
global e o préprio Estado. Essa ideia de que as ACRs estruturaram posicao influente no nucleo
dominante do mercado financeiro ¢é importante para compreender “como” e “o que”
historicamente elas construiram para ocupar esse espago.

As percepgoes de Fligstein e McAdam (2012) mostram que a ideia de “dominio” surge
quando existe uma relacdo entre dominantes e dominados, mas as ordens predominantes aceitas
sao do campo dominante. Essa dominagdo é reconhecida e legitimada por meio de forgas
historicamente construidas que reforcam a relacio ja estabelecida, impedindo que as relagdes de
forcas por classes dominadas se estruturem (Bourdieu, 2011). A dominag¢ao acontece pelo efeito
indireto de um conjunto de agdes realizadas em uma rede cruzada de limitagdes de cada um dos

dominados pela estrutura do campo em que exerce dominagao (Bourdieu, 1996). Os esquemas



estruturantes de dominagao sio sempre um esquema de divisao e hierarquizagao (Bourdieu &
Boltanski, 2008 [1970]).

No mercado, uma parte desse dominio ¢ concedido pelo Estado que, nas relagées do
mercado, atinge niveis de hierarquias por meio de reconhecimento e distribuicao de divises. Ele
estabelece contratos sociais que relacionam dominantes e dominados, criando hierarquias nas
decisbes politicas e nas disputas internacionais (David & Lake, 2009). Outra parte do nucleo
dominante sdo as Instituicdes de Governanga global do mercado* que promovem a manutengio,
estabelecem ordem e influencia outros campos do mercado financeiro. Essas instituicdes (e.g.,
IOSCO, FMI, Banco Mundial, BIS, etc) sao conhecidas por justificarem sua legitimidade
enfatizando um conhecimento especializado e técnico baseado em métricas de desempenho
complexas para demonstrar competéncia e justificar autoridade (Stappert & Gregoratti, 2022).
Existe uma relagao entre as instituigdes de governanca global com o Estado. Exemplo disso ¢ que
no nivel global, uma forma de trabalho em conjunto é estabelecida pela relacdo entre atores estatais
e nao-estatais para criar regras globais entre paises (ver mais em Lim, 2020).

Além disso, Ferguson e Mansbach (1991), Bichoffe (2017), Miglionico (2019) e Radosh-
Hinder (2023) mostraram que as ACRs sdo alguns dos principais atores privados nao estatais que
se alinham aos objetivos gerenciais das instituicoes de governanca global. Isso porque, assim como
as ACRs, essas instituicbes tém uma estrutura de conhecimento técnico especifico relevante para
influenciar nas finangas globais (Kessler, 2007; Radosh-Hinder, 2023). J4 com os campos estatais,

as ACRs estabelecem uma relacao direta através de regras federais (Carruthers, 2013).

1.2.1 Proposi¢oes e objetivos

Considerando estes pontos, ¢ importante notar que até 0 momento, a teoria de campos nao
apresenta trabalhos empiricos que mostram como as ACRs estruturaram seu campo e relacionam-
se com o nucleo dominante do mercado financeiro. A teoria de campos de Bourdieu (1977; 1992;
20006; 2005) e de Fligstein e McAdam (2012) podem sustentar a ideia de que o campo pode ser
fortemente delimitado pelo Estado. A pesquisa de Nascimento e Sacomano Neto (2024), por
exemplo, mostra que o Estado ajudou a constituir este campo através do engajamento de outros
campos do mercado para validar o trabalho das ACRs. Assim, trazendo a ideia de mercado como

campo (Bourdieu, 2005; Fourcade, 2007; Fligstein, 2021), é possivel analisar a relagao entre outros

“Na revisio de literatura foram encontrados outros nomes: Instituicdes de Governanca Internacional (GGI’s);
Organismos Supranacionais; Organizagdes internacionais; Institui¢oes transnacionais. Essas institui¢des sio:
Organizacio Mundial do Comércio [OMC], Fundo Monetério Internacional [FMI], Organiza¢io para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico [OCDE], International Organization of Securities Commissions [IOSCO]; Banco
Mundial e Banco de Compensagdes Internacionais [BIS].



campos em uma abordagem mais ampla de poder e influéncia no mercado mundial. E uma forma
de andlise para entender as relagdes construidas por diferentes homologias entre diferentes campos
(Bourdieu, 1990) ou relagiao entre campos nas percepgoes de Fligstein e McAdam (2012) no nivel
global.

A teoria de Bourdieu (2006; 2005) também traz a ideia de que o campo pode ser afetado
pela trajetéria e pelos capitais acumulados pelos agentes. Dessa forma, é importante compreender
que no limite do poder, os diferentes tipos de capitais das ACRs podem exercer efeitos estruturais
que modificam sua posic¢ao relativa no espaco (Bourdieu, 2005). Os capitais sdo tteis para descrever
o estado das posi¢oes sociais, permitindo aprofundar a dinamica de conservagao e transformagao
das distribuicoes de propriedades ativas do espago social (Bourdieu, 1998).

A literatura (e.g., Go, 2008; Nexon & Neumann, 2018; Bourdieu, 1998) tém mostrado como
as formas de capital podem justificar posi¢oes dominantes e como a acumulagao historica de
capitais pode favorecer posi¢oes privilegiadas em diferentes campos, explorando, inclusive, essas
relagdes no nivel global dos campos. Sio percepgdes que mostram como acontece 0 pProcesso
construtivo pelos quais 0os campos sao historicamente estruturados por capitais e sao uma forma
de entender as hierarquias e dinamicas sociais.

A Teoria de Campos de Acao Estratégica de Fligstein e McAdam (2012) também pode
fornecer visdes sobre como os atores tentam se reorganizar para impor suas posi¢coes em crises do
campo. Isso porque a teotia foca nas ac¢oes de atores habeis em espacos de “disputas” e/ou
“cooperacao”, trazendo contribuicdes sobre a dinamica social e a estrutura dos campos do
mercado. Na teoria, as crises sao eventos que desorganizam um espago social organizado,
precisando de revisao de acordos. Assim, a teoria busca esclarecer que quando as crises se
intensificam, os atores sociais sao responsaveis pela reproducao de um determinado poder social
(Fligstein, 2007) e ativam o que Fligstein & McAdam (2012) chamam de “episédios de contengao”,
isto ¢, acbes com objetivo de realizar manutengoes e retomar a estabilidade do campo. Assim, as
manutengdes (episdédios de contengdo) para retomar a estabilidade do campo mostram como as
crises podem ser superadas e estabelecem um novo ordenamento.

Considerando esses pontos, a tese busca responder a seguinte questao central: Como as
ACRs estruturam uma posigao influente no nicleo dominante do mercado financeiro? Da
teoria de campos, pode-se entender que a estrutura de distribui¢ao das formas de capitais e as
relagdes que os campos estabelecem com outros campos € util e importante para analise relacional
dos campos em espacos de poder. Assim, o objetivo central desta tese é analisar como as ACRs
estruturam uma posi¢ao influente no nucleo dominante do mercado financeiro. Para responder a

questao, construimos trés estudos fundamentados por objetivos, proposicoes e métodos distintos:



Proposigao 1 - O Estado, por meio de medidas regulatorias, tem a capacidade de engajar
varios outros campos para promover a legitimidade do trabalho performativo das Agéncias de
Classificacdo de Riscos, cujo objetivo é fornecer ferramentas de calculo para moldar os mercados.
O objetivo desta etapa da pesquisa é mobilizar a teoria de campos para compreender a relacio
inter-campos entre o Estado e as Agéncias de Classificagao de Riscos. Os objetivos especificos sio:
1) analisar a co-constituicdo dos campos estatais ¢ do mercado com o campo das Agéncias de
Classificagio de Riscos; ii) descrever a regulamentagdo existente e situar as Agéncias de
Classificacao de Riscos e seus dispositivos de classificacao na historia mais ampla do Estado e do
mercados; iii) analisar como a legitimacao das Agéncias de Classificagao de Riscos pelo Estado gera
contextos sociais mais amplos que auxiliam no seu trabalho performativo.

Por meio de uma pesquisa documental histérica, analisamos alguns dos principais marcos
e eventos regulatorios. Algumas das fontes de pesquisa sdo registros oficiais, como leis,
regulamentos, relatérios e atas do governo dos EUA e de outras agéncias reguladoras, como
Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC), International Monetary Fund (IMF), Committee On
Governmental Affairs (CGA) e Securities And Exchange Commission (SEC).

Proposigio 2 - A trajetéria e o acimulo de capital pelos atores do campo definiram a
posicao influente das Agéncias de Classificagao de Riscos no nucleo dominante do mercado
financeiro. O objetivo desta etapa de pesquisa ¢ analisar a trajetoria e o acimulo de capital pelos
atores do campo das Agéncias de Classifica¢ao de Riscos. Os objetivos especificos sdo: i) descrever
e comparar os capitais das Agéncias de Classificacao de Riscos Moody’s e S&P; ii) analisar como a
trajetoria e acimulo de capital pelos atores definiram a posi¢ao influente das Agéncias de
Classificacao de Riscos no nucleo dominante do mercado financeiro e; iii) entender na dimensao
simbdlica, a relagao das ACRs com os campos do nicleo dominante do mercado.

Para esta etapa de pesquisa, foram construidas duas prosopografias das duas maiores ACRs
do mercado, a Moody’s e S&P, usando a analise historica de capitais entre os anos 2000 e 2019.
Para reduzir a complexidade dos dados, foram estruturadas seis Analises de Correspondéncia
Multipla [ACM], sendo elas: Capital comercial, Capital financeiro, Capital organizacional e social,
Capital tecnologico, Capital cultural e Capital simbélico. As ACMs foram operacionalizadas no
Software Spyder, programa de Linguagem de Programacao Python que faz parte da plataforma de
distribuicao de cédigo aberto para ciéncias de dados, o Anaconda, Inc.

Proposigao 3 - As inovacOes financeiras operam como mecanismos de conten¢ao para
reorganizar a ordem do campo na crise. O objetivo desta etapa de pesquisa ¢ analisar o papel da
inovagao financeira como mecanismo fundamental para reestruturar a ordem e estabilidade do

campo das ACRs. Os objetivos especificos sao: i) identificar e descrever as inovagoes financeiras



das ACRs na crise e ii) analisar como as ACRs acionaram os mecanismos de contengao por meio
da inovacao financeira.

Nesta etapa foi usada uma analise historica de dados secundarios, considerando um recorte
temporal entre os anos de 2006 e 2011. Especificamente, foi analisado o periodo pré-crise (2006-
2007) fundamentado pelo apice das finangas estruturadas; o periodo de crise (2008-2009),
fundamentado pela crise do mercado; e pos-crise (2010-2011), que representa um processo de
recuperagao e reestruturagao do campo. Usando a técnica de analise de conteudo, classificamos as
inovagdes financeiras das ACRs nestes perfodos, supracitando os motivos pelos quais foram

criadas.

1.3 Justificativa e relevancia

Do ponto de vista empirico, o estudo considera as relagoes com o Estado, outros campos
de poder e governanca global, objetivagao de capitais e ordenamento de inovagdes para manter a
estabilidade do campo. Neste sentido, sao observados dois niveis na pesquisa: o nivel macro que
revela estruturas mais amplas entre os campos do mercado, mediado por regras e relaces de poder;
o nivel micro que revela lutas entre agentes que tentam manter ou alterar as relagdes de forcas
existentes no campo (Bourdieu, 2006). A pesquisa também apresenta resultados empiricos que
mostram todos os estados (emergéncia, estabilidade e transformagdes) do campo das ACRs,
resultados estes ainda ndo discutidos em outras pesquisas cientificas. Além disso, a pesquisa busca
compreender as medidas e dimensdes estruturais que objetivam a trajetoria e os capitais
acumulados pelos atores das ACRs.

Do ponto de vista tedrico, o estudo apresenta contribuicbes que se fundamentam pela
analise relacional entre as teorias da sociologia dos mercados (Fligstein e Dauter, 2007; Fourcade,
2007) e, mais precisamente, das teorias de campos de Bourdieu (1977; 1992; 2006; 2005) e Fligstein
e McAdam (2012) e a performatividade e dispositivos do mercado e inovagao financeira.

No primeiro artigo, buscamos construir um didlogo entre duas abordagens da sociologia
econdmica: a teoria de campos e a performatividade e dispositivos do mercado. Embora esse seja
um dos maiores desafios da sociologia econémica (Fourcade, 2007), buscamos, através do Estado,
mostrar a co-constituicao dos campos que auxiliam na estruturagao do campo das ACRs enquanto
campo performativo. Mostramos que para o trabalho performativo das ACRs, é necessario haver
uma analise sociocultural mais abrangente, uma relacio complexa que acontece entre campos,
atores, leis, regras e normas. Pelas teorias, mostramos que a co-constitui¢ao do campo das ACRs e

seus dispositivos estdo inseridos na historia mais ampla do Estado e do mercado.



No segundo artigo, a tese apresenta um esbogo teérico e empirico sobre a ideia de que as
ACRs tém um nivel de influéncia no nucleo dominante no mercado financeiro. A ideia de ndcleo
dominante assenta-se na perspectiva de que as ACRs estdo inseridas na existéncia de institui¢es
nao-estatais capazes de mudar as decisdes de investimentos e criar formas de autoridade no
mercado junto ao Estado. Do ponto de vista tedrico, observamos uma lacuna que envolve questoes
a serem discutidas sobre as ACRs nas teorias de campos de Bourdieu e Fligstein e McAdam (2012)
no nivel global dos campos. A teoria de campos traz implica¢Ges sobre como a estabilidade de um
campo pode, em grande parte, estar relacionada a relagdo com outro campo e que a estabilidade de
um funciona mais ou menos para reproduzir as ordens de atores mais poderosos (Fligstein, 2013).
Essas formas de relagdes sao definidas por forgas que acontecem dentro e entre os campos. Além
das analises relacionais ao nivel global do mercado, buscamos entender como a estrutura de capitais
das ACRs esta associada a estrutura dominante neste mesmo nivel. A contribui¢do se apoia na
caréncia da literatura em explicar como uma estrutura de campo se fundamenta pelo uso de poder
que ascende de recursos politicos e econdmicos que adquiriram com o passar dos anos. Esses
recursos podem ser provenientes da trajetoria e de capitais que os atores acumulam ao longo dos
anos. Inclusive o estabelecimento da relagio com campos de poder.

Por ultimo, discutimos a literatura de inovagao financeira com a teoria de campos. Embora
a literatura da sociologia sobre a inovagao financeira concentre-se mais na ideia de performatividade
(Engelen et al., 2016), mostramos que eventos do mercado, como as crises, tem papel relevante
sobre o crescimento e implementacdo desses dispositivos. Para trazer a ideia da crise, inovacao
financeira e transformagoes no campo das ACRs, discutimos a teoria dos campos com a propria
teoria da performatividade e outras perspectivas sobre crise para avaliar como as inovagdes

financeiras se constituem em mecanismos de restabelecimento de ordem no campo.
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CAPITULO 1
AS AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO E O
ESTADO: UMA RELACAO REGULADA INTER-CAMPOS

Resumo

Neste artigo, buscamos preencher uma lacuna explorando a complementaridade entre duas abordagens
teéricas da sociologia: a teoria de campos e a performatividade. Assim, mobilizamos a teotia de campos para
compreender a relacdo inter-campos entre o Estado e as ACRs. Especificamente, o artigo: i) analisa a co-
constituicdo dos campos estatais e do mercado com o campo das ACRs; ii) descreve a regulamentacido
existente e situa as ACRs e seus dispositivos de classificagdao na historia mais ampla do Estado e do mercado;
iii) analisa como a legitima¢iao das ACRs pelo Estado, gera contextos sociais mais amplos que auxiliam no
trabalho performativo das ACRs. Com base em pesquisa documental histérica, analisamos alguns dos
principais marcos e eventos regulatérios no campo das ACRs. Como resultado, a pesquisa reafirma o
pressuposto de que, mesmo apds a crise de credibilidade, o Estado ¢ o mais significativo preditor de
legitimidade, poder e influéncia que as ACRs detém até hoje. Isso acontece porque o Estado fornece a¢Ses
essenciais (como regulacdes) para a existéncia do mercado. Os resultados também sugerem que o Estado,
por meio de medidas regulatérias, tem a capacidade de engajar varios outros campos para promover a
legitimidade do trabalho performativo das ACRs, cujo objetivo é fornecer ferramentas de calculo para
moldar os mercados.

Palavras-chave: Agéncias de Classificagdo de Risco. Estado. Regulamentos. Teoria dos Campos.



1. INTRODUCAO

A historia das Agéncias de Classificagao de Risco [ACRs], ou comumente chamadas de
Agéncias de Rating, ¢ um campo de trajetéria longa que atravessa por marcas de ascendéncia,
influéncia, reputagdo e poder. Nas udltimas trés décadas, as ACRs alcangaram novos niveis de
relevancia com o crescimento da importancia das financas e dos agentes do mercado. Como a
tomada de decisao em investimentos passou a se basear amplamente nos ratings de titulos emitidos
por essas Agéncias (Carruthers, 2013), elas adquiriram influéncia significativa no mercado (White,
2009; Bichofte, 2017).

Parte significativa da literatura sobre ACRs adota bases fundamentadas na racionalidade
econdmica para explicar a contabilidade e analise econométrica de suas classificagoes (Degos et al.,
2010; Ulucan & Atici, 2013; Machek & Hailica, 2013) ou retornos de investimentos (Moreira &
Zhao, 2018; Abad, Ferreras & Robles, 2020; Balcilar et al., 2021). De certo modo, esses estudos
trazem a ideia de que os fenémenos econémicos podem ser quantificados e analisados pelo calculo,
uma ferramenta importante para compreender a economia moderna (Weber, 2001) e as relagGes
quantitativas e complexas que se estabelecem nos mercados.

Nas perspectivas da sociologia econdmica, as ACRs e seus métodos de classificagao estao
associados a inumeras questoes contemporaneas da sociologia dos mercados e das finangas
(Carruthers, 2010; Sinclair, 2010, MacKenzie, 2011; Bichoffe, 2016; Fourcade, 2017; Bichoffe,
2017; Besedovsky, 2018). Enquanto alguns estudos tém focado em linhas relacionais da sociologia
para compreendé-las por meio de um processo construtivo mais complexo, outros, em sua maioria,
usam percepcOes de performatividade e dispositivos do mercado para entender como a
calculabilidade de seus métodos influencia a economia. Isso porque para esses tedricos, a
performatividade é capaz de explicar a centralidade dos mercados na sociedade moderna
(Fourcade, 2007), e apresenta abordagens que podem ser analisadas a luz dos dispositivos.

A performatividade sugere que as teorias financeiras moldaram os mercados financeiros ao
invés de apenas descrevé-los (Callon, 1998; Callon & Muniesa, 2005; Mackenzie, 2006; MacKenzie,
2008) e torna capacidades do conhecimento e a¢des econoémicas baseadas nos instrumentos. Esses
instrumentos, por sua vez, permitem explorar a calculabilidade no dominio econémico e
dispositivos técnicos de mercado (Kalthoff, 2005), onde a racionalidade matematica orienta e
molda os mercados por meio de métodos cada vez mais quantitativos baseados nas regras e na
compreensao objetiva. A “virada pragmatica” na sociologia econémica (Muniesa, Millo & Callon,
2007) pode ser o aspecto central para justificar a forma pela qual os cientistas sociais optaram por

seguir. Essa premissa de que estudos e atividades economicas, em geral, sio baseados numa série



de contribui¢des que consideram regimes de valor e multiplas convengdes de avaliagdo (Muniesa,
Millo & Callon, 2007) pode ter desviado um tanto a atencdo de perspectivas que abordam os
contextos sociais, culturais e politicos.

Os debates relacionais na sociologia econoémica (Fourcade, 2007), no entanto, podem
tornar a relagao entre dispositivos, comportamento econdmico e as estruturas dos campos sociais
mais significativa. Apesar do encorajamento de Fourcade (2007), Mirowski & Nik-Khah (2004) e
Fligstein & Dauter (2007) sobre o didlogo entre as abordagens da sociologia econdmica, siao
ausentes as tentativas de conciliar a literatura de performatividade e dispositivos com um contexto
mais amplo, que envolve o campo, o Estado, o mercado e os atores.

Fourcade (2007) pontua que um dos maiores desafios da sociologia, é conectar as analises
performativas a analise de campo. Isso acontece porque a performatividade surge de varias
interagoes, tornando a agéncia individual dos atores menos complexa e menos associavel a
constru¢ao do campo social, enquanto a teoria de campos vé como os atores sao importantes para
a capacidade de moldar as estruturas de um campo (Fourcade, 2007). Assim, para um dialogo entre
as abordagens, a autora sugere que performativistas nao ignorem que tecnologias de mercado na
economia sio assumidas em um conjunto de condi¢ées sociais que muitos estudiosos cientificos
desconsideram.

As concepgoes teoricas de Fligstein e McAdam (2012) e algumas da teoria de campo de
Pierre Bourdieu (Bourdieu & Wacquant, 1992; Bourdieu, 1985; Bourdieu, 2005) podem mostrar
como os campos do mercado sao influenciados por um ambiente institucional mais amplo que
inclui leis e regulamentos (Bourdieu, 2005). As analises sobre a inter-relagio entre campos siao
importantes, porque buscam explicar como campos (estatais e nao-estatais) e atores relacionam-se
através da politica (Fligstein, 19906) cultura e poder (Fligstein & McAdam, 2012) para construir um
espago social.

Consideramos a percepe¢ao central de que pela performatividade se tem a capacidade de
entender como dispositivos podem auxiliar na estrutura¢ao dos mercados (Callon, 1998). Alias, os
dispositivos permitem seu crescimento e maturidade (Velthuis, 2020). Mas a ideia de
institucionalizacao de teorias, modelos e dispositivos no mercado envolve um arranjo histérico
muito maior. Por isso, inferimos que perspectivas sociais devam ser consideradas para entender a
institucionalizacao e a dinamica social que se insere em todo processo. O préprio Callon (2007)
observa que para uma teoria se tornar parte do mercado, precisa de processos historicos complexos
que incluem adaptagao e integragdo as praticas do mercado. Assim, enquanto Beunza e Ferraro

(2019) sugerem que o trabalho performativo ¢ realizado por fornecedores de ferramentas de



calculo, o nosso argumento ¢ que o mercado e, principalmente o Estado, promovem e legitimam
os fornecedores de ferramentas de calculo no mercado.

Uma dimensdo importante que envolve a influéncia e interven¢do do Estado sobre o
trabalho performativo das ACRs ¢ a regulamentagao que legitima e institucionaliza os dispositivos
e modelos economicos, incorporando-os a dinamica do mercado. Desta forma, nossa pesquisa
aborda a histéria e as regulamentacoes das ACRs e seus dispositivos. Em diferentes areas de
estudos (Wyatt-Brown, 1966; Cantor & Parker, 1995; Sinclair, 2005; Poon, 2012), a histéria das
ACRs tem sido amplamente difundida. Na maioria das vezes, os estudos histéricos tém focado nas
regulamenta¢oes e buscado entender sua efetividade (Nataf, De Moor & Vanpée, 2018), os gargalos
e falhas (Hemraj, 2015; Mennillo & Sinclair, 2019) e os conflitos provenientes (Frost, 2007; Bruner,
2008). Embora os estudos tragam questdes importantes no ambito das regulamentagoes, nao se
nota aqueles que especificam as relagdes de forga entre o mercado, as ACRs e o Estado. Assim,
nossa pesquisa tenta responder a seguinte questdo: como a estrutura regulatéria do Estado e a
relacao entre diferentes campos do mercado foram fundamentais para construir o espago de
atuacao das ACRs e legitimar seus dispositivos?

Responder essa questdo é importante, porque mostra que o estabelecimento dos
dispositivos do mercado acontece por meio de um arranjo histérico mais profundo. Assim, este
artigo propde: mobilizar a teoria de campos para compreender a relagdo inter-campos entre o
Estado e as ACRs. Especificamente, o artigo: 1) analisa a co-constitui¢io dos campos estatais e do
mercado com o campo das ACRs; 2) descreve a regulamentacio existente e situa as ACRs e seus
dispositivos de classificagao na histoéria mais ampla do Estado e do mercado; 3) analisa como a
legitimacao das ACRs pelo Estado gera contextos sociais mais amplos que auxiliam o trabalho
performativo das ACRs no mercado.

A analise comega na década de 30 quando o mercado financeiro passa a depender das
classificacdes das ACRs, e o Estado inicia as primeiras intervencdes regulatorias para o novo
modelo de mercado (Poon, 2012; Bichoffe, 2017). Por meio de uma pesquisa documental historica,
analisamos alguns dos principais marcos e eventos regulatérios. Algumas das fontes de pesquisa
sao registros oficiais como leis, regulamentos, relatorios e atas do governo dos EUA e de outras
agencias reguladoras. Os resultados da pesquisa reafirmam o pressuposto de que mesmo apos crises
de credibilidade, o Estado ¢ o maior previsor de legitimidade, poder e influéncia que as ACRs
detém até hoje. Os resultados sugerem que o Estado, por meio de medidas regulatérias, tem a
capacidade de engajar varios outros campos para promover a legitimidade do trabalho
petrformativo, isto é, das ACRs, cujo objetivo é fornecer ferramentas de calculo para moldar os

mercados.



2. CAMPOS E RELACAO INTER-CAMPOS: O ESTADO E O MERCADO

A teoria de campos, preeminentemente desenvolvida por Pierre Bourdieu, se baseia
parcialmente em intelectuais de rafzes tedricas, como Max Weber (Kluttz & Fligstein, 2016) e o
psicologo social Kurt Lewin (Fourcade, 2007; Lim, 2021). Atualmente, a teoria ¢ difundida para
analises em diversos campos da vida social como na politica (Dubois, 2018), economia (Bourdieu,
2005), comunica¢ao (Bourdieu, 1997; Benson & Neveu, 2010; Duval, 2010) e etc.

Bourdieu conceitua campos como “espagos estruturados de posi¢es cujas propriedades
dependem das posi¢oes nestes espagos, podendo ser analisadas independentemente das
caracteristicas de seus ocupantes” (Bourdieu, 1983, p. 89). A dinamica de poder se estabelece com
base na posi¢ao dos grupos dentro do espago mais amplo onde alguns possuem mais influéncia e
controle do que outros (Bourdieu, 1985). Atualmente, existe outra variagio da teoria de campos
focada na atuacio de atores habeis. Na teoria de Fligstein e McAdam (2012), o conceito de campo
¢ uma ordenacdo hierdrquica formada por diversos atores munidos de recursos buscando por
vantagens.

A teoria de Fligstein e McAdam (2012) revela que em todas as fases do campo (emergéncia,
estabilidade, transformacio e crise) ha diferentes formas de atuagdes, atores, regras, instituicoes €
relagoes entre outros campos. No estagio de emergéncia do campo, por exemplo, alguns estudos
(Kauppinen, Cantwell, & Slaughter, 2017; Candido et al, 2018; Fligstein, 2021) revelam a
importancia da construgao cultural, social e politica na estruturagao de mercados. Essa é a fase em
que todos os elementos (os atores, as ordens, as regras, as instituigdes e as relagoes existentes entre
outros campos) dentro deste campo ficam em fluxo (Fligstein, 2013). E diferente do campo estavel
onde as mudangas nas posi¢gdes dos atores do campo sao graduais (Ibidem). Ja nos estados de
transformagao e reprodugdo, as condi¢coes de “poder e incerteza” fazem com que os atores
ampliem suas agoes para moldar o campo.

A incidéncia que campos sio embutidos em teias complexas de outros campos revela que
um campo pode ser afetado e incorporado a outros (Fligstein, 2013). A relacdo inter-campos ¢ a
forma com que os campos mantém relagdes através de vinculos (Fligstein & McAdam, 2012). A
interacao de diferentes campos (Bourdieu, 1989) promove outras formas de analises como as
relagoes de dependéncia e interdependéncia, campos estatais e nao-estatais, campos proximos ou
distantes (Fligstein & McAdam, 2012).

As relagoes de dependéncia e interdependéncia sao niveis de analise que se baseiam no nivel
de forcas que um campo exerce sobre o outro. Campos com lagos interdependentes acontecem
quando dois campos exercem for¢a mais ou menos igual sobre o outro enquanto dependentes

estao relacionados a capacidade real de um campo produzir efeitos sobre outro com maior for¢a



(Fligstein & McAdam, 2012). Esses lacos sao algumas das principais fontes de transformagdes e
estabilidade entre os campos. Se considerarmos que a estabilidade de um campo pode, em grande
parte, estar relacionada a relagio com outro campo (Fligstein, 2013), também podemos considerar
que se um campo entra em crise um outro campo dependente deste também entra em crise.

Por se tratar de uma estrutura, a concepg¢ao de campo tem capacidade de explicar a ideia de
mercado como um campo social (Fourcade, 2007). Isso ocorre, porque o campo proporciona
analises das estruturas sociais do mercado caracterizadas pelas relagoes de poder e competi¢ao entre
varios atores. A ideia do mercado como campo (Fligstein, 2001; Baker, 1984; Bourdieu, 2005;
Fourcade, 2007; Fligstein, 2021; Candido et al., 2022) pode ser usada para compreender a dinamica
que inclui os atores, os capitais, as regras, as ordens, etc. E uma estrutura social em que ndo se trata
apenas do mercado de compra e venda de titulos, mas sim de um sistema social complexo, com
um conjunto proéprio de normas, valores e estruturas (Baker, 1984).

Na literatura, a sociologia econdémica foca em entender a formagao mercado e o papel que
as empresas ¢ o Estado tem em sua construcao (Fligstein, 2001). Por essa percepgao, a relagao
entre o Estado e organizag¢oes pode ser analisada pela conexao entre campos estatais e nao-estatais.
A distingao de campos estatais e ndo-estatais ¢ outra forma de definir a relagdo entre campos ja que
o nivel de contengao geral dos campos da sociedade e¢ dos campos estatais sao altamente
correlacionados (Fligstein & McAdam, 2012). Embora o campo Estatal seja poderoso para definir
formas de dependéncia e mudangas sobre outros campos também podem ser dependentes do
apoio de campos nao-estatais poderosos. Esses campos poderosos podem criar um certo tipo de
previsibilidade e segurang¢a onde podem nao ser ameagados.

Os poderes do Estado sao importantes porque eles sio capazes de controlar e orientar uma
constru¢ao social e as estruturas de relacoes de diferentes agentes que contribuem de diferentes
formas para modificagdo do campo (Bourdieu, 2005). Isso acontece “porque somente os atores
estatais tém a autoridade formal para intervir, estabelecer regras e, em geral, pronunciar-se sobre a

legitimidade e viabilidade da maioria dos campos nao-estatais” (Fligstein & McAdam, 2012, p. 19).

2.1 Campos e o Estado: ldgicas e institui¢des

Os estudiosos da economia politica foram os primeiros a pensar sobre a ligacdo entre o
Estado, as leis e os mercados (Fligstein & Dauter, 2007). A ideia de campo estatal ¢ importante
para o estudo porque ela tem potencial para mudar a estabilidade da maioria dos campos e afetar
as concepgdes de controle e a dinamica dos mercados (Fligstein & McAdam, 2012). As relagoes
instauradas por meio de regras e normas formam uma estrutura social capaz de moldar o

comportamento e as decisoes dos individuos no mercado (Baker, 1984). Além disso, moldam o



comportamento dos proprios atores estatais que também sao moldados pela disputa de poder e
interesses de varios grupos sociais (Bourdieu, Wacquant & Farage, 1994).

Diferentes grupos na sociedade implicam que regras frequentemente refletem os interesses
de alguns grupos em detrimento de outros (Fligstein, 2001). A forma com que o Estado cria as leis
e regras mostra como a regulagiao financeira e a relagdo entre governo e mercado pode ser
orientada. Por meio das a¢Ses do Estado, atores dos mercados podem adquirir vantagens (recursos)
politicos ou econémicos, crescerem e se desenvolverem ao longo do tempo (Fligstein & McAdam,
2012). Isso porque as leis nao sao apenas para regular um campo social (Edlman, Uggen &
Erlanger, 1999), mas para garantir uma relacido de vantagens politicas e econoémicas de ambos os
lados.

Fligstein & McAdam (2012) rejeitam a ideia de um estado singular hegemonico, pois para
eles, o Estado ¢ constituido de um sistema denso de campos interdependentes. Como faz parte de
um sistema estatal maior, os autores os comparam como uma “boneca russa”, uma estrutura
vertical alinhada. Esses campos estatais sao como grandes sistemas compostos de muitas partes
conectadas que funcionam juntas, semelhantes a outros grupos ou organizagdes. Eles estao
inseridos em redes complexas de campos que se tornam vulneraveis assim como acontece em todos
os ambientes de campo.

Fligstein mostra em alguns estudos (Fligstein, 1996; Fligstein, 2001; Fligstein & McAdam,
2012) que as regras saio moldadas conforme os interesses dos grupos dominantes e os atores estatais
raramente buscam transforma-las intencionalmente, a menos que grupos dominantes enfrentam
uma crise. Isso ocorre porque as regras de funcionamento nos mercados sio comumente alinhadas
aos interesses dos grupos dominantes (Fligstein, 1996).

Pesquisas importantes (e.g., Polanyi, 1944/2013; Block, 1981; Fligstein, 1996; Eleswarapu
& Venkataraman, 2006; Krippner, 2011; Lim, 2021) no campo das ciéncias sociais refletem sobre
o papel do Estado nos mercados. Na maioria desses estudos indicam que o Estado deva ser
imparcial, regulador e escuso de interesses economicos (Evans, Rueschemeyer & Skocpol, 1985).
Quando Polanyi (2013) defende o papel do Estado na regulagao e prote¢ao da sociedade contra as
forcas desestabilizadoras de um mercado sem regulagao, também defende a ideia de que o Estado
atue de forma equilibrada para evitar que a légica do mercado ultrapasse o bem-estar e a estabilidade
social. Fligstein (1996) também argumenta que o Estado desempenha um papel crucial na
organizacao e estabilidade dos mercados fornecendo condigdes estaveis e confidveis para as
empresas operarem. Além disso, atua na formagao e na manutengao continua que pode interferir

no status quo ¢ alterar as regras de cooperagao e competi¢ao.



De certo modo, o Estado parece ter uma condi¢ao hegemonica que de nenhuma forma
pode ser controlada. Embora essa condi¢ao particular seja apoiada por alguns autores (e.g., para
Bourdieu, Wacquant & Farage (1994), o Estado é tipo de meta-capital), é importante notar que
outros baseados nas influéncias de interesses economicos argumentam o contrario. Dardot e Laval
(2016), por exemplo, escreve que a for¢a motriz da histéria é o poder do capital que subordina o
Estado e a sociedade e coloca-os a servico da acumulacao. Ou fica mais evidente quando estudos
da teoria institucional (DiMaggio & Powell, 1983; North, 1991), sociologia dos mercados (Fligstein,
2001; Block & Evans, 2005; Fourcade, 2007), teoria dos campos (Bourdieu, Wacquant & Farage,
1994; Fligstein, 1996; Fligstein & McAdam, 2012) refor¢am que o Estado pode ser influenciado
por grupos/campos de grande poder. Neste caso, os dominantes podem usar seu capital para
exercer pressoes sobre o Estado para conseguir modificagdes a seu favor (Bourdieu, 2005).

Na teoria de campos de a¢ao estratégica de Fligstein & McAdam (2012), a relagao entre os
campos do Estado e campos nao-estatais nao é totalmente unidirecional, pois a estabilidade de
campos estatais depende do apoio que recebem ou desafios que enfrentam de campos nao-estatais
importantes. Neste caso, os campos do Estado podem se organizar para apoiar interesses de
campos nao-estatais que ajudaram na sua estruturagao (Fligstein & McAdam, 2012).

Krippner (2011) também analisou o papel do Estado no setor financeiro. No estudo, a
autora discute as implicagoes da financeirizagio da economia destacando o impacto na
desigualdade, na estabilidade economica e na capacidade regulatéria do Estado. Assim, o papel do
Estado esta nas escolhas politicas governamentais especificas como aqueles que resultaram no
crescimento da importancia das finangas no capitalismo contemporaneo (Krippner, 2011). Para a
autora, o papel do Estado no surgimento e crescimento do setor financeiro, por exemplo, foi
guiado por interesses mutuo (estado e mercado).

As regulamentagoes sao meios pelos quais campos estatais e nao-estatais se comunicam
(Fligstein & McAdam, 2012). Melhor discutidas na abordagem das légicas institucionais (Thornton,
Ocasio & Lounsbury, 2012), as regulamenta¢bes estabelecem relacbes com as instituigoes, as
organizagoes e os individuos. Thornton & Ocasio (1999; 2008) definem logicas institucionais como
padrdes historicos socialmente construidos de praticas materiais, valores, crengas e regras pelos
quais individuos produzem e reproduzem a sua subsisténcia material, organizam o tempo e o
espaco e dao sentido a sua realidade social. Isso significa que logicas institucionais estao ligadas as
substancias mais profundas que orientam as praticas (Friedland, 2017).

Os objetos institucionais sao distintos, esparsos e onipresentes; sao simbolos
petrformativos, produtivos e materiais dos bens comuns usados e procurados na pratica (Friedland

& Arjalies, 2021). Os autores discutem os objetos como modelos econémicos que ajudam criar e



manter valores e crencas sociais. Para eles, esses objetos se tornam valiosos quando pessoas passam
acreditar que eles representam algo, por meio de uma ideia ou principio compartilhado. As pessoas
usam objetos institucionais conforme o entendimento do grupo, assim, ajuda a tornar esses padroes
reais. Para Friedland (2017), a légica institucional engloba uma fusio de performatividade e
produtividade que incorpora a credibilidade. Existe um elemento metafisico nas praticas
institucionais, um fundamento subjacente do senso comum e da razao que da sentido de proposito
e racionalidade a aspectos materiais da vida institucional.

A teoria de campos, no entanto, busca relacionar as instituigoes, as regras e atores, de modo
a entender a dimensao das ordens logicas que acontecem nas fases de campos. Ao se referir a
logicas institucionais, Fligstein e McAdam (2012) consideram um conceito muito amplo para
capturar os significados compartilhados da dinamica do campo. Para sua teoria, Fligstein e
McAdam (2012) defendem que hé quatro categorias a serem analisadas: o que esta em jogo [mesmo
que Bourdieu & Wacquant, 1992], os atores, o conjunto de entendimentos compartilhados e o
quadro interpretativo. Isso, sequencialmente, significa que os atores no campo concordam com a
situagdo existente, mas nao necessariamente sobre o quao justa ela ¢é; alguns atores sao mais
poderosos e entendem suas relagdes com outros; todos conhecem as regras e quais agoes sao
aceitaveis no campo e diferentes atores veem as coisas do seu proprio ponto de vista. De acordo
com os autores, todos esses quatro aspectos das estruturas do campo podem ser agrupados na
visao convencional das légicas institucionais.

Embora, convergentemente, as 1dgicas institucionais incorporem o entendimento de como
as institui¢oes (logicas no nivel macro) moldam estabilidade e mudanga nos individuos e nas
organizagoes (Thornton & Ocasio, 2008), essa maneira relacional de Fligstein e McAdam (2012)
para interpreta-las é mais facil para compreender os contextos das situacdes e os efeitos individuais.
Isso porque as agdes de atores funcionam em torno diferentes situagdes e contextos que mudam
por diferentes percepcdes e tempo. Fligstein e McAdam (2012) sugerem que nas logicas, quando
todos concordam com o que esta acontecendo, ignoram as disputas de poder e as regras criadas
para beneficio dos mais poderosos. Convergentemente, assim como na teoria de campos, a légica
¢ uma abordagem relacional que une objetos e pessoas (Zelizer, 2012).

Com énfase na “légica dominante” e no estado habitual das rotinas cotidianas, os tedricos
institucionais enfatizam a estabilidade e a reproduciao rotineira dos campos organizacionais
(Fligstein & McAdam 2012). As logicas, no entanto, sao importantes porque trazem a percepcao
de que ha conflitos. Isso normalmente acontece quando outras logicas entram em jogo e causam

mudancas em légicas dominantes de um campo organizacional (Consiglio, et al, 2010; Thornton &



Ocasio, 2008). Mas essa dinamica nio ¢ sobre o grau que uma logica domina outra (Apkarian,

2018), mas sobre transformagdes e a justificativas que ocorrem de uma para outra.

3. PERFORMATIVIDADE, DISPOSITIVOS E TEORIA DE CAMPOS: THE
MISSING LINK?

Fourcade (2007) escreve que um dos maiores desafios da sociologia é conectar as analises
performativistas com as analises de campo. A convergéncia mais consideravel entre a
performatividade e teoria de campos é a abordagem da Teoria do Ator-Rede [ANT] (Callon, 1980;
Law, 1994; Latour, 1987) que busca entender o que os atores fazem quais praticas utilizam e as
redes em que se inserem para criar um mercado. Assim como ¢é visto na teoria de campos, a analise
de redes enfatiza o pensamento relacional, isto ¢, a posicao relativa dos atores num espago
particular baseada em atributos (Fourcade, 2007).

Porém, ao contrario de grande parte das andlises de redes, a teoria de campos nao se baseia
na interagdao social pura (Fourcade, 2007). Embora alguns casos remontem a possibilidade de
conexao entre ANT e campos (e.g De Nooy, 2003, Silber, 1995), Fourcade (2007) sugere que a
maioria dos estudos tem ignorado essa ligagao. Isso acontece porque tedricos das redes interessados
em performatividade ndo veem muito efeito do governo e leis sobre a relages entre os atores,
empresas e gestores do mercado (Fligstein & Dauter, 2007).

De fato, algumas acep¢Oes tedricas limitam o dialogo entre performatividade, dispositivos
e teoria de campos por nao considerarem a abstracao dos limites que cada abordagem pode ter. As
raizes desse conflito podem ser as criticas que os performativistas fazem aos socidlogos e os
socidlogos que retribuem afirmando que os performativistas ignoram aspectos relacionais para
formacdo do mercado. Fligstein e Dauter (2007), por exemplo, citam que os performativistas
criticam o trabalho dos socidlogos, pois eles ignoram como os mercados sio estruturados pela
interagao entre atividades econdmicas, descobertas cientificas e novas tecnologias.

Os performativistas acreditam que os sociologos buscam criticar as visdes economicas
tradicionais e nao em como economistas ajudam criar mercados (Fligstein & Dauter, 2007). Ao
contrario, os performativistas ignoram que tecnologias de mercado na economia siao assumidas em
um conjunto de condi¢Oes sociais e que as relacdes de poder entre diferentes tipos de atores e
organizagoes sao consideraveis para as analises dos dispositivos do mercado (Fourcade, 2007).

Conforme Beckert (2007), a estrutura social dos mercados exerce influéncia sobre as
preferéncias dos atores e orienta suas escolhas nos processos de transformacido. Isso acontece

porque as economias de mercado sio construidas politica e socialmente (Polanyi, 2013) e os



elementos para a estrutura dos mercados (Fligstein, 2001; Bourdieu, 2005) como produg¢io social
entre agentes e praticas economicas (Santiso, 1999) sdo totalmente validos a constituigdo dos
mercados. O caminho para a performatividade ¢ fazer como MacKenzie (2006) e mostrar que a
constru¢ao do mercado ¢é repleta de pessoas, interesses e pressupostos culturais especificos em

condigdes politicas, juridicas e econémicas para ganhar dinheiro (Fourcade, 2007).

3.1 Performatividade e a relagdo Estado-mercado

A principal ideia de performatividade é que as teorias financeiras moldam os mercados e
transformam produtos financeiros complexos em instrumentos comercialmente utilizaveis
(Mackenzie, 2006; MacKenzie, 2008). Mesmo que o estabelecimento dos modelos e ferramentas
exijam uma analise relacional complexa, a abordagem performativa (Callon, 1998) nio busca este
foco. Alias, a maioria dos estudos sobre o estabelecimento de modelos, dispositivos e ferramentas
no mercado (e.g., MacKenzie & Millo, 2003; Preda, 2006) focam na histéria e, mesmo que
perceptiveis, desconsideram outros arranjos relacionais, como o Estado, outros campos do
mercado e atores.

Iniciamos essa discussao com o Estado, até porque a troca mais importante que um campo
pode ter ¢ aquela que se estabelece com ele (Bourdieu, 2005). Simultaneamente, a analise do Estado
permite entender a formagao do mercado (Fligstein, 2001; Krippner & Alvarez, 2007), o processo
politico para a formagdo das instituicbes e como ele pode influenciar na estabilidade e
transformagao das mesmas (Fligstein, 1996). Isso porque suas estruturas politicas podem incluir
regulamentos, politicas, leis que moldam as estruturas de poder e distribuicdo de recursos e
oportunidades (Antonie, 2021).

A forma como o Black-Scholes-Merton [BSM] foi legitimada no mercado (MacKenzie e
Millo, 2003), por exemplo, revela como o modelo ganhou autoridade no mercado por meio das
regulamentagoes e pelas politicas. A historia do modelo da énfase a atores estatais como Suprema
Corte dos Estados Unidos, Comités, Securities and Exchange Commission [SEC], etc., que foram
imprescindiveis para estrutura¢ao do campo. Além disso, a atuagao particular de reguladores do
governo (e.g., SEC) que suspeitava dos derivativos do modelo BSM por ter uma memoria historica
associada as praticas ilicitas dos mercados na década de 20, faz com que demorasse um tempo
consideravel para ser institucionalizado no mercado (MacKenzie & Millo, 2003). Isso acontece,
porque o Estado atua para regulacio e orientacao, de modo que a légica do mercado nio ultrapasse
a estabilidade social (Polanyi, 2013[1944]).

As empresas patrocinadas pelo governo (Ginnie Mae, Fannie Mae e Freddie Mac) também

¢ outro exemplo de como o Estado desempenha um papel muito importante nas transformacoes



do mercado, quando facilitou o uso do sistema de pontuagdes da Fair, Isaac and Company [FICO]
na década de 90 (Poon, 2007; 2009). O sistema, além de ser usado por agéncias do governo, tornou-
se uma ferramenta fundamental no setor financeiro afetando como empréstimos eram concedidos
e administrados (Ibidem). Além disso, por meio dessas mesmas empresas “quase-publicas”, a
histéria dos titulos lastreados em hipotecas [MBS] foram criados pelo governo dos EUA para
proteger investimentos em empréstimos imobiliarios e ajudar as pessoas a comprarem casas sem
aumentar o déficit nacional (Fligstein & Goldstein, 2011).

O Estado se encarna em objetividade, isto ¢, na forma de estruturas organizacionais e
também em subjetividade, isto é, formas de estruturas mentais e categorias de percepgdao e
pensamento (Bourdieu, Wacquant & Farage, 1994). Quando Bourdieu (2005b) analisa o
comportamento dos individuos no mercado imobiliario, nota que ele muda de acordo com a
influéncia de poderes estaduais e locais na constru¢ao do mercado. Para o autor, isso implica que
a economia inclui fatores culturais onde as escolhas pessoais e agdes governamentais estao
relacionadas. Assim, essa analise pode fornecer como que as normas e valores orientam o
comportamento de atores dentro do campo identificando os eventos e processos em que as
estruturas e regras sao formuladas.

Mirowski e Nik-Khah (2004) escrevem que na literatura ha muitas criticas sobre a
performatividade, pois ela se aproxima muito da teoria economica neoclassica e preconiza os
interesses materiais e preocupag¢ao excessiva com a engenharia econémica e nao considera como
diferentes grupos ou pessoas usam a mesma teoria de diferentes formas. E em certo nivel, essas
abordagens tém um dialogo muito proximo. Sobre os interesses materiais, por exemplo,
Granovetter (2017) critica a economia classica por atribuir que os individuos sao persuadidos por
seus interesses e incentivos quantificaveis, ou seja, interesses individuais e calculaveis. De fato,
mesmo que parcialmente, é dificil dissociar o agente economico da logica de interesse proprio. A
ciéncia economica predominante no mercado (Colander, Holt & Hosser, 2004; Fourcade, Ollion
& Algon, 2015) reduz o dominio pratico das situagdes de incerteza a um calculo racional (Bourdieu,
2005). Esse tipo de racionalidade é guiado pelo calculo e pela probabilidade com objetivo de
alcancar um fim desejado (Weber, 2001), uma percep¢ao muito comum na abordagem
performativa.

Compreender como mudancgas acontecem em um campo social especifico pode revelar
condi¢des em que atores e a relagao com outros no mercado podem competir formando um espaco
por meio de processos sociais organizados. No mercado francés de investimento socialmente
responsavel [SRI], por exemplo, Giamporcaro e Gond (2016), guiados por uma andlise

institucional, analisam como o poder influencia a criagao e atividades das organizagoes que realizam



calculos desse mercado. Eles reforgam a ideia de que pequenas lutas de poder que se conectar a
processos maiores de politicas sao importantes para construir mercados, pois mostra a capacidade
de diferentes grupos moldarem o mercado e mostrar varias maneiras de controlar, orientar e,
também, se opor as organizagdes calculistas (Giamporcaro & Gond, 2016).

Quando MacKenzie e Millo (2003) instiga conhecer a histéria do Chicago Board Options
Exchange [CBOE] e o estabelecimento do modelo Black-Scholes-Merton, implica também
conhecer como se constréi uma narrativa € como atores e campos se relacionam para construir e
moldar um espaco social. A histéria da énfase as figuras-chave do mercado, como especialistas,
empresarios que dedicam seu tempo sem remuneracao para desenvolver mercados de derivativos
financeiros. Assim, pode-se entender como normas e valores orientam o comportamento de atores
dentro do campo e identifica como os eventos e processos em que as estruturas sio formuladas.

Aqui defendemos a ideia de que as agdes das pessoas envolvidas no mercado sao mais
complexas do que as teorias economicas podem sugerir (MacKenzie & Millo, 2003). As pessoas
agem com base em suas experiéncias e sentimentos, algo que as teorias econdémicas nao podem
prever. De certo modo, isso implica em um conceito mais subjetivo como o conceito de habitus de
Bourdieu - ou quadros cognitivos na ideia de Fligstein & McAdam, 2012 -, que consiste em um
conjunto de rela¢Ges historicas “depositadas” em corpos individuais na forma de esquemas mentais
e corporais de percepgao, apreciagao e acao” (Bourdieu & Wacquant, 1992, p. 16). Os atores do
campo economico trazem o habitus economico como forma de relacionar suas agdes futuras com
base na experiéncia (Smelser & Swedberg, 2005). Ele associa-se as estruturas mentais e cognitivas
para moldar os campos sociais, as relagdes e as posi¢oes (Bourdieu, Wacquant & Farage, 1994).

Muniesa, Millo e Callon (2007) defendem que ¢ importante nio separar pessoas de
dispositivos, pois se deve considerar que suas interagdes combinadas sio uma forma de agao
conjunta. Do mesmo modo, mesmo que de forma indireta, Mackenzie (2011) nos ajuda a entender
que dinheiro e mercado nao se trata apenas de nimeros, mas também de como as pessoas pensam
e trabalham juntas. Assim, uma acep¢ao de natureza social e cultural pode explicar o curso das
acoes dos atores econdémicos quando adotam o modelo BSM (MacKenzie, 2006). Explica¢oes para
essa adocao podem se apoiar na forma de autoridade da economia, um fator préximo a “inter-
relagoes de lingua, poder, legitimidade e hierarquia cultural de Bourdieu” (MacKenzie, 2000). Isso
potrque essa ideia identifica a performatividade nao puramente como um processo linguistico, mas
também de natureza social, cultural e politica do processo (MacKenzie, 2000).

A cultura na performatividade pode se relacionar as crencas e praticas compartilhadas na
comunidade financeira. Os economistas viam que o Black-Scholes-Merton era supetior aos

modelos anteriores, pois tinha base tedrica clara e era ligado a area dominante da teoria do mercado



eficiente (MacKenzie, 2006). Essa cultura funcionou como uma ‘“autoridade cognitiva geral da
economia financeira” (MacKenzie, 2008) que levou o modelo a incorporar uma forma confiavel
sobre o quanto as opgdes deveriam custar baseado nos participantes do mercado e no
conhecimento da academia (MacKenzie, 2000).

Essa logica culturalmente construida se insere em varios estabelecimentos de modelos e
dispositivos nos mercados financeiros. Outro exemplo ¢é a tecnologia Stock Ticker que introduziu
novas formas de interpretar informacgoes financeiras e assegurou acessibilidade, confianca e
compreensio dos dados do mercado financeiro (Preda, 2006). Essa tecnologia desempenhou o
estabelecimento de confianga autoritaria dos dados financeiros que antes passavam pela analise da

credibilidade pessoal.

4. METODO

Por meio de uma pesquisa qualitativa (Silverman, 2002), historica e descritiva, buscamos
interpretar o campo das ACRs. A partir do método de estudo de caso (Yin, 2001) analisamos os
contextos politicos e econémicos em volta das regulamentagdes das ACRs.

Por meio da pesquisa documental, selecionamos dados secundarios que contemplassem
eventos e fatos historicos para interpretacao. A analise dos arquivos se adequa ao método historico-
descritivo (Mahoney, 2003), cujo objetivo é descrever e analisar eventos passados e presentes com
base em evidéncias documentais. Por meio de uma pesquisa longitudinal (Fitzmaurice, Laird &
Ware, 2012), realizamos a analise dos registros cronolégicos dos eventos historicos das ACRs entre
os anos de 1930 e 2010. O Quadro 1 mostra os arquivos, como artigos, livros e registros, como

leis, testemunhos, relatérios e atas de reguladores estatais do governo dos EUA.



Quadro 1
Fontes de coleta de dados

Fonte Tipo de Documento
- Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC) - Relatérios; Relatérios de crises
- International Monetary Fund (IMF) - Relatétios
- Committee On Governmental Affairs (CGA) - Relatorios; Relatérios de crises; Julgamentos e
- United States Senate  relatos de depoentes
- Relatérios de crises
- Securities And Exchange Commission (SEC) - Legislacio/Leis
- Regulamentacio NRSROs
- Relatérios
- Relatérios de supervisao financeira
- The National Archives (Gongress.gov) - Leis e avaliagoes
- DefaultRisk - Relatérios de crises e de avaliacoes
-The National Archives (Federal resister.gov) - Regulamentagio NRSROs

- Moody’s Corporation - Histéria
- Fitch Corporation - Historia
- Standards & Poor’s Corporation - Histéria
- Livros e artigos - Historia
- Library Congress - Histéria
- Office of the Comptroller of the Currency - Relatérios da moeda americana; Regras
(OCO)
- Office of Credit Ratings (OCR) - Regras e supetvisio
Fonte: Autor (2025)

Os dados e registros documentais foram analisados por meio de uma analise de contetido
(Krippendorff, 2018). Pela sociologia reflexiva (Bourdieu & Wacquant, 1992) levantamos a logica
pratica para analisar os fenomenos sociais e as regras que governam as diferentes fases do campo
das ACRs. O trajeto histérico no estudo traz eventos do campo das ACRs considerando todas as
suas particularidades como os atores, o Estado, outros campos e interesses. Deste modo, dando
conceitos e sentidos, foi possivel aprofundar abordagens tedricas que guiaram a légica de uma

pesquisa empirica com a reflexdao socioldgica.

5. RESULTADOS DA PESQUISA

O mercado de ratings teve seus primeiros resquicios ainda no final do século XIX (Sylla,
2002; Poon, 2012; Mattarocci, 2013). Esse mercado foi construido direto ou indiretamente por
empreendedores notaveis como Lewis Tappan, John Bradstreet, Robert Dun, Lewis Tappan,
Henry Varnum Poor e, depois, por John A Moody's e Luther Lee Blake que guiados por interesses

distintos, conseguiram inovar com novo modelo de mercado a partir de novas oportunidades. Além



disso, a historia de outros campos como o das Agéncias de Relatério de Crédito [ARC]’ e Agéncia
Mercantil se relacionam diretamente com a constru¢ao do mercado de ratings (Sylla, 2002).

A dependéncia dos mercados por esse modelo de classificacdao, no entanto, teve inicio na
década de 30, nos EUA quando o pais comeg¢ou usar os ratings como estratégia para intervengao
dos mercados (Poon, 2012; Bichoffe, 2017). O Quadro 2 apresenta a evolugio histérica das ACRs

destacando momentos cruciais que moldaram sua influéncia e papel no mercado financeiro.

Quadro 2
Eventos e marcos regulatérios das ACR
Ano Evento Marco/Atores
1931 OCC adota o uso de rating para investidores ~ Comptroller of the Cutrency (OCC)
institucionais e cria grade de investimento (1931)
1936 Restringiram bancos para investir em titulos ~ OCC e o Federal Reserve Board (FRB)
de débito com grau de investimento.
1940 O governo aprofundou sua confianga nas Investment Company Act de 1940
classificacGes para proteger os investidores
1960-1970 Crise da papelada e controle operacional no  Declinio das classificagdes e mercados de
mercado financeiro titulos.
1970-1974 Crises da industria do rating Casos Penn Central Railroad e Franklin
National Bank
1975 Criacdo das NRSRO’s e regra do capital SEC de 1975
liquido uniforme.
1975-1998 Nova expansio da industria, além de outras ~ Outras regulamentacoes
normas e garantias.
2001 Julgado pela Committee on
Caso Enron Coporation Governmental Affairs (CGA), em 2002.
2006 Estabelece critérios de transpatréncia, Credit Rating Agency Reform Act (20006)
competi¢do e conformidade na industria da
rating
2008 Proveniente dos titulos hipotecarios
Crise do Subprime americanos. Investigado pela Financial
Crisis Inquiry Commission (FICIC).
2010 Criagao um novo Office of Credit Ratings Subtitle C — Improvements to the
(OCR) para relacionar a administragdo da Regulation of Credit Rating Agencies in
NRSROs as regras da SEC. Dodd-Frank (2010)
2010 Supervisdo e regulacdo de riscos bancarios Basel I1I: A global regulatory framework
em detrimento das classificacoes de risco for more resilient banks and banking
por Agéncias de Classificacdo systems

Fonte: Adaptado de Adams, Mathieson & Schinasi (1999); Sinclair (2005); White (2009); Poon (2012); Moosa (2017);
Hemraj (2015); Picciau (2018).

Entre 1930 e 1998, a historia das ACRs representou um periodo significativo no mercado
devido a um notavel nimero de regulamenta¢des. Esta fase de transformacio e estabilidade foram
arraigados por regulamenta¢oes do Estado e, também, pela dependéncia de outros campos

organizacionais. As ag¢oes do Estado tinham o objetivo de mitigar os riscos e promover a

>Os dois modelos de agéncia diferem em termos de objetivos e objetos de classificacio. Os ARCs se concentram na
publicacio de relatérios de informagdes de crédito, enquanto os ACRs se concentram na publicacdo de relatérios de
classificacdo de risco de crédito (Sylla, 2002).



transparéncia nas praticas de crédito incorporadas no campo econdémico a medida que se legitimava

a atuagao das ACRs. A Figura 1 mostra a relagaio das ACRs com outros campos do mercado.
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Nota: A figura mostra uma relagdo mais direta das ACRs, o Estado e, também, outros campos do mercado. Em
destaque, novas agoes (regulamentos, atuagoes, regras, influéncias e legitimidade) e campos. DCS = Direct Credit
Substitute; FIRREA = Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act; FDIC = Federal Deposit
Insurance Corporation; IDS = Integrated Disclosure System; TIFIA = Transportation Infrastructure Finance and
Innovation Act; RT = Regulamento T; SEC = Securities and Exchange Commission; OCC = Comptroller of the
Currency; OTS = Office of Thrift Supervision.

Fig. 1 Estabilidade e transformagao do campo: regulamentagdes e o Estado (1930- 1998)

Na década de 30 algumas regras foram criadas para o campo das ACRs como a
padronizaciao da avaliagao e dos significados dos simbolos ou letras usados por elas (Partnoy, 2000).
O sistema de simbolos e letras criados pelas proprias ACRs Moody’s em 1909 e Standards & Poor’s
em 1916 foi padronizado como alternativa de adequar a avaliagao entre as ACRs.

A partir de 1931, os ratings comegam a ser incorporados a regulagio governamental
(Sinclair, 2005). Neste periodo, o processo de regulagao ganhou forga a partir das agoes dos campos
estatais. O Office of the Controller of the Currency (OCC), por exemplo, presidido pelo entao
controlador da moeda Jhon W. Pole aplicou outras regras para as ACRs ao “adotar as classificagdes
de investidores institucionais para estabelecer e comunicar padrdes prudentes de investimento”
(Poon, 2012, p. 477). Além disso, também se estabeleceu a distingao das classificagoes entre “grade

de investimento” e “ndo-investimento” (Adams, Mathieson & Schinasi 1999) iniciando um



processo de crescimento das ACRs no mercado. A implementacdo de duas partes na escala de
avaliagdo estabelecia restricoes para fiduciarios como, fundos de pensao e seguradoras para que
pudessem investir apenas em titulos acima de um nivel considerado prudente (Sinclair, 2005).

Uma das grandes mudancas na estrutura do campo das ACRs aconteceu em 1933 quando
nos resquicios da grande depressdo, a Bradstreet e a Dun se tornaram Dun & Bradstreet (Cantor
& Packer, 1995). Neste periodo, as ACRs atravessavam um periodo de baixa demanda e suspensao
da maioria das classificagbes que se sucederam até a Segunda Guerra Mundial (Ratha, De;
Mabhapatra, 2011).

Em 19306, as normatizagdes do Estado comecaram a causar efeitos sobre o setor bancario.
A OCC e o Federal Reserve Board (FRB) definiram regras para esse setor usasse os padroes das
ACRs. Primeiro, restringiram bancos para que investissem apenas em titulos de débito com grau
de investimento (Adams, Mathieson & Schinasi, 1999; Sinclair, 2005) e depois “proibiu os bancos
de deterem titulos sem classificagdo de grau de investimento afirmado por pelo menos duas
agencias” (Adams, Mathieson & Schinasi, 1999, p. 159). Tais medidas ja demonstravam o poder
das ACRs no mercado uma vez que elas ja eram imprescindiveis para a classificacio de titulos no
setor bancario (Poon, 2012).

Em 1940, o governo ampliou confianga nas classificagdes para proteger os investidores
(Poon, 2012) e publicou a Investment Company Act’. Embora nio seja uma lei especifica para o
funcionamento das ACRs, estabelecia condi¢oes para funcionar no mercado uma vez que sua
atuacdo tinha capacidade de afetar o interesse publico nacional e dos préprios investidores
(SEC.1.b.final, 1940). A relagao fixada ja mostrava que as ACRs e o governo dos EUA
compartilhavam dos mesmos interesses, pois se tratava indireta ou indiretamente de uma agao
relacional. Enquanto as ACRs desempenhavam um papel crucial na avaliagao da qualidade do
crédito de empresas e governos, os governos buscavam proteger e regular o mercado de valores
mobiliarios.

Em 1941, a estrutura do campo das ACRs passava por outra forte mudanga quando Paul
Talbolt Babson’, um grande consultor de investimentos comprou a Poor’s Publishing Company
(PPC) e fundiu-a com a Standard Statistics Company (SSC) dando origem a Standards & Poort’s
(NY'T, 2023/1972) uma das mais importantes ACRs dos dias atuais. Logo adiante, em 1966, a entao
Standards & Poor’s foi adquirida pela The McGraw-Hill Companies com a finalidade de expandir

A Lei “rege empresas, tais como fundos mutuos, que se dedicam principalmente ao investimento, reinvestimento e
negociagdo de titulos” (Committee On Governmental Affairs, 2002, p. 42).

"Mt. Babson foi presidente da United Business Service, uma editora financeira, de 1924 a 1962 (NY'T, original, 1972).



a sua capacidade global (S&P, 2023). Em 1962, o campo das ACRs foi modificado novamente
quando a Dun & Bradstreet se torna dona da Moody’ Service® (Sylla, 2002).

Em 1960, a Crise da papelada’ e do controle operacional nos mercados financeiros fizeram
com que o mercado e o proprio Estado repensassem o papel das ACRs. A crise de legitimidade
tornou perceptivel a precipitacio de que a crise poderia afetar outros campos. Como previsto, a
partir da década de 70, as “crises do rating” se instauraram com for¢a na industria. Dessa vez, as
crises eram associadas as falhas das proprias ACRs que nao tiveram capacidade de prever a faléncia
de empresas como a Penn Central Railroad, em 1970 e Franklin National Bank, em 1974 (Sinclair,
2005).

Na espreita dos eventos, as agéncias mudam sua estrutura de receitas passando da venda
de relatérios para assinantes a emissores de titulos (Sylla, 2002). Com o lan¢amento da SEC 1975,
o Estado buscava limitar o campo para suprir os problemas e choques e garantir a qualidade dos
processos de avaliagdo das ACRs. A SEC, que era supervisora das atividades das ACRs criou as
Organizacdes de Classificacio Estatistica Reconhecidas Nacionalmente (NRSRO?’s)" para regular
suas questoes metodologicas (SEC, 1975; Partnoy, 2006; White, 2009; Moosa, 2017) surgindo uma
estrutura de poder dentro do campo econémico.

As NRSROs compreendiam um numero limitado de ACRs, as quais estavam apenas a
Fitch, Moody’s e Standards & Poort’s, conhecidas mundialmente como as “The Big three”. Limitar
trés ACRs neste grupo seleto fez com que os reguladores governamentais acreditassem que seria
possivel precipitar as crises causas pela industria do rating. A SEC 1975 também mudou a estrutura
das ACRs com a regra 15¢3 de 1975. A regra incorpora as classificagoes das NRSROs as regras de
capital liquido em que corretores de valores mobilidrios consideram em porcentagem do mercado
vencido “haircuts” de suas disposices de titulos de propriedade. Esses haircuts serviam como
seguranga para riscos associados as flutuagoes de precos de titulos de propriedade onde o papel
comercial titulos de divida nio conversiveis e agoes preferenciais nao conversiveis “recebem
tratamento preferencial sob a regra do capital liquido sob a forma de haircuts reduzidos se os
instrumentos fossem classificados como grau de investimento por pelo menos duas NRSROs”
(SEC, 1975, p. 02). Assim, as regras da SEC de 1975 certificavam a legitimidade do Estado em

fornecer ordem publica e Estado de direito a atuagio do campo das ACRs.

8A Moody's foi vendida em 1998 como uma corporagio separada por Dun e Bradstreet, a empresa de informagdes
que era proprietitia da Moody's desde 1962 (Sinclair, 2005, p. 27).

9As negociagoes de agcdes nos EUA variaram de 10 a 12 milhoes de agdes, fazendo com que a NYSE limitasse o tempo
de negociagdes, gerando crise operacional dos mercados (Smith, 2010).

10 :
Ver mais em: https://www.sec.gov/ocr/ocr-current-nrsros.html
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Nota-se até aqui que o campo das ACRs estava em constante transformagao, contudo, ha
evidéncias de que muitas agoes concederam poder as ACRs, conferindo-lhes recursos e estabilidade
dentro do campo de poder do mercado. Essa estabilidade foi condicionada pelo reconhecimento
das autoridades do Estado que deram as ACRs o tratamento preferencial aos titulos classificados
como grau de investimento por pelo menos duas NRSROs (Sinclair, 2005). Além disso, a SEC
concedeu as NRSROs o status e o privilégio de ter acesso as informagoes e as conversas privadas
com gestores de empresas, algo que outros analistas do mercado nao tém (Bunning, 2002). Embora
tenham adquirido poder, uma série de condutas foram exigidas para as NRSROs com objetivo de
diluir os conflitos de interesses e as praticas abusivas (SEC, 2008). Assim, neste contexto, podemos
sugerir que os limites do campo das ACRs sao condicionados por reguladores estatais que, ao
mesmo tempo, também puderam limitar os recursos aferidos ao campo.

Na década de 90, o modelo de classificacio nos EUA se expande para todo o mundo
(Poon, 2012). Apesar das crises nos anos 70, nesse mesmo periodo até a década de 90, as ACRs
cresceram consideravelmente e outros reguladores financeiros comegaram considera-las como
mecanismos relevantes para avaliacio de titulos e portfélios de institui¢bes financeiras (White,

2009). O Quadro 3 mostra as principais regulamenta¢oes das ACRs entre 1975 e 1998.

Quadro 3
Regulacio dos ratings nos EUA (1975-1998)

Ano Acido Orgio/ Regulacio/emenda

1975  Impbs um “haircut” de capital mais elevado nos titulos ~ Emenda da SEC a regra 15¢3-1: a regra
de corretagem abaixo do grau de investimento. do capital liquido uniforme.

1982  Requisitos de divulgacio facilitada para titulos de grau Adocdo pela SEC do Integrated
de investimento Disclosure Systern (Release #6383)

1984  Emissio facilitada de titulos hipotecarios ndo Secundirio Mortgage Market
vinculados a agéncias (MBSs) Enhancement Act, 1984

1987  Empréstimo com margem permitida contra MBSs e Regulamento T do Federal Reserve.
(posteriormente) titulos estrangeiros.

1989 Permitido aos fundos de pensio investirem em titulos Departamento de Trabalho
lastreados em ativos de alta classifica¢io. flexibilizacao da Restricio ERISA

(PTE 89-88)

1989  Proibicdo de investimento em C&Ls em titulos abaixo Financial Institutions Recovery and
da categoria de investimento Reform Act, 1989

1991 Exigeéncia de fundos mutuos do mercado monetario Emenda da SEC a Regra 2a-7 sob a
para limitar a participagio no capital Investment Company Act, 1940.

1992 Isentou os emissores de certos titulos lastreados em Adocio pela SEC da Regra 3a-7 sob a
ativos do registro como fundo mutuo. Investment Company Act, 1940

1994  Impobe encargos de capital varidveis sobre as Reserva Federal, OCC, FDIC, OTS
participacées dos bancos e das S&Ls em diferentes Proposta de Regra de Recurso e
parcelas de titulos garantidos por ativos Substitutos de Crédito Direto

1998  Department of Transportation sé pode estender Transport Infrastructure Finance and

assisténcia de crédito a projetos com classificagdo de
grau de investimento.

Fonte: Autor (2025). Adaptado de Sinclair (2005, p. 43)

Innovation Act, 1998



A partir de 1975, com novos estabelecimentos, as ACRs se direcionaram a um novo acordo
institucional em relagao as novas regras e normas tornando-se tio importantes que se enraizam nas
relagoes com o Estado e como no proprio mercado. As ACRs e o Estado ajudaram a reproduzir
as ordens no mercado por meio de relages hierarquicas dentro de um espago mais amplo de
organizagoes. Assim, a dependéncia dos campos organizacionais sobre as ACRs crescia a medida
que eles necessitavam serem classificados para os mercados por meio de analises de riscos de
crédito e de negbcios.

Na década de 90, as ACRs se destacam no mercado (Sinclair, 2005 [2018]) devido ao
crescimento do mercado de capitais e, também, pela necessidade das organizagoes de se adequarem
aos requisitos de qualidade de crédito. Além disso, a legitimidade das ACRs comegou a se expandir
sobre outros campos do espago econdmico porque os parametros regulamentares do Estado
incentivaram as normatizacdes no mercado. A relagao com o campo das Instituicdes Bancarias,
por exemplo, se estabeleceu, a priori, com Financial Institutions Recovery and Reform Act de 1989
que proibia investimento em titulos abaixo da categoria de investimento. Também, em 1994,
juntamente com o FRB [Federal Reserve Board], a OCC, o FDIC [Federal Deposit Insurance
Corporation] e a OTS [Office of Thrift Supervision]| foram propostas as regras de recurso e
substitutos de crédito direto que buscavam alinhar a dependéncia do setor bancario com as ACRs.
Essas propostas sugeriam que um banco poderia assumir o risco de crédito associado a exposi¢ao
de crédito de terceiros e, também, uma parcela da participagao do banco no ativo desses terceiros.
O campo de transportes também se tornava dependente do campo das ACRs. Em 1998, a
Transportation Infrastructure Finance and Innovation Act [TIFFIA] condicionava que o Estado
s6 estenderia assisténcia de crédito a projetos de transportes (projetos que incluem ferrovia,
rodovias, terminais, etc.) se fossem classificagao de grau de investimento.

O aumento do financiamento por titulos e a inser¢ao regulatéria de nagbes economicas
poderosas também contribuiram para o fortalecimento das ACRs (Thomas, 2004; Schwarcz, 2017).
Entre os anos 90 e 2000 houve um crescimento extraordinario de investimentos em titulos pablicos
(governos) e privados (corporativos). De 90 para 2000, o valor de emissao global dos titulos (debts)
passou de 539.0 para 2,982.6 (§ em bilhdes) (SIFMA, 2007). Um mercado em expansao ¢ uma
oportunidade para atuagao das ACRs que abrangia um nimero maior de emissores para analise.

Entre 2001 e 2010, o mercado passou por outros periodos de crises causados por choques
externos ou pelas proprias falhas de previsibilidade e faléncias de empresas. A Figura 2 mostra um
outro espago caracterizado pela relagio entre outros campos e, consequentemente, por outras

ordens.
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Nota: A figura destaca a relagio com novos campos do Estado e o surgimento de outras ACRs no mercado. Em
destaque, novas acbes (regulamentos, atuacdes, regras, influéncias e legitimidade) e campos. OCR = Office of Credit
Ratings; CGA = Committee On Governmental Affairs; Dodd-frank = Lei de Reforma financeira; Others = Outras
ACR como A.M. Best Rating Services, Inc; DBRS, Inc; Demotech, Inc.; Egan-Jones Ratings Co; HR Ratings de
México, S.A. de C.V; Japan Credit Rating Agency, Ltd; Kroll Bond Rating Agency, Inc.

Fig. 2 Crises, reputacio e acordos (2001-2010)

Embora a crise de 2008 seja mais predominante nos estudos académicos e discussoes atuais
¢ pertinente lembrar do colapso da Orange County (1994), Asian Financial Crisis (1997-98) e Enron
Corporation (2001-2002). Devido as falhas das proprias agéncias de preverem colapsos repentinos
sobre a qualidade de crédito, esses trés casos representam fortemente as crises dos ratings (Sinclair,
2005).

O caso especifico da Enron foi um marco na histéria empresarial (Poon, 2012) e mostra o
lado fragil das ACRs que foram investigadas no congresso Americano. A audiéncia no Congresso
Americadno realizada pela Committee on Governmental Affairs (CGA) pontuava na ata, chamada
de “Rating the raters: Enron and the credit rating agencies” em 2002, que as agéncias de rating
estavam diante de uma situacao que desmotivava a credibilidade das mesmas frente ao mercado.
Como resposta, agdes de atores que representavam as ACRs entraram em jogo. De acordo com a
SEC (2003) depuseram no congresso em defesa das agéncias, o senhor Ronald M. Barone, diretor

administrativo da Standard & Poor’s, o senhor John C. Diaz, Diretor da Moody’s e Ralph G.



Pellecchia, diretor sénior da Fitch Ratings. Em ambas as defesas os depoentes pontuam sobre um
problema em comum: a caréncia e oculta¢ao de informagdes da Enron para com as ACRs.

Para os depoentes, embora tenham acesso privilegiado a algumas informagées da Enron,
muitas delas nao estavam sendo repassadas para o conhecimento das agéncias: “podemos ter acesso
a certas declaracOes confidenciais - informagoes - mas somente enquanto a empresa esta disposta
a fornecer tais informagoes” (Ronald M, Barone a CGA, 2002). No caso, o diretor enfatiza que a
Enron, intencionalmente, escondeu a natureza das obrigacdes no valor de 4 bilhdes em
empréstimos.

Nas circunstancias do debate, o relatério concluiu que no caso da Enron as ACRs nio
utilizaram seu poder legalmente sancionado e acesso ao beneficio publico, demonstrando falta de
diligéncia em sua cobertura e avaliacio da Enron (SEC, 2003, p. 18). E ainda observou que as
agéncias estdo sujeitas a pouca regulamentacao formal e supervisio que dificulta deté-las de
responsabilidades pelo mau desempenho futuro (SEC, 2003). Embora as sangoes dentro do campo
econdémico sejam mais brutais do que em outros campos (Bourdieu, 2005) observa-se que o
Relatério final da SEC condicionou enfraquecimento da atuagao das ACRs, contudo, nota-se que
o proprio congresso reconhece a dadiva regulamentar que o préprio Estado lhes propiciou. Em
seu discurso na “Rating the Raters: Enron and the Credit Rating Agencies”, o Senador Lieberman,
J. (2002) atirma que as ACRs tém poder sobre América corporativa, econoémica e de mercado, e
lembra que grande parte do seu poder e influéncia é conferido pelo préprio governo.

Os “choques exdégenos” do mercado e seus proprios processos internos puderam
demonstrar certas fragilidades das ACRs em prevenir crises futuras. Normalmente, as avaliagdes
das ACRs levam muito tempo para transacionar de uma grade para outra e a permanéncia no grau
de investimento alguns dias antes da Enron declarar faléncia'', demonstrou essa fragilidade. Por
isso o desafio mais substancial sobre o poder e autoridade das agéncias acontece quando essas elas
nao conseguem prever uma deterioragao financeira subita (Sinclair, 2005).

Em 20006, o campo das ACRs entrou novamente em evidéncia quando elevado pelo Estado
e pela regulacdo governamental. Nesse ano, os EUA publicaram a Credit Rating Agency Act em
resposta ao colapso da Enron, com objetivo de estabelecer critérios de transparéncia, competicao
e conformidade na industria do rating (Poon, 2012). Algumas das novas politicas foram aprovadas
pela lei publica 109-291, sendo um deles: “Melhorar a qualidade da classificagao para a prote¢ao

dos investidores e no interesse publico, promovendo a responsabilidade, a transparéncia e a

He<Em 2000, a receita anual da empresa atingiu US$ 100 bilhoes e foi classificada como a sétima maior empresa na
Fortune 500 e a sexta maior empresa de energia do mundo. O preco das a¢Ses da empresa atingiu o pico de US$ 90.
No entanto, as rachaduras comegaram a aparecer quando, em outubro de 2001, a Enron anunciou um prejuizo de US$
618 milhées — seu primeiro prejuizo trimestral em 4 anos. Mais tarde, em novembro, o preco das acoes da empresa
caiu para menos de US$ 1,00. Os investidores perderam bilhdes de délares” (Hemraj, 2015, p. 55).



concorréncia no setor de agéncias de classificagao de crédito”. Nesse momento se nota que o
Estado tenta restaurar a ordem e a estabilidade das ACRs. Para novas regras, tornou-se necessario
que o governo garantisse novamente a “importancia nacional” das ACRs a medida que suas
classifica¢Oes e avaliagGes sdo distribuidas e negociadas para os clientes.

Para a Credit Rating Agency Act, as ACRs geram importancia sobre valores negociados na
bolsa de valores e em mercados de balcao interestaduais e valores mobilidrios emitido por bancos
nacionais. . uma forma de valorizar as transacdes que afetam substancialmente os mercados, o
sistema bancario e a economia nacional. Para a reforma, as ACRs atendem ao interesse de protecio
do investidor, a maior do mercado e o interesse publico (Credit Rating Agency Reform Act, 20006).
Além disso, as regras reafirmaram a necessidade de que as ACRs deveriam serem mais bem
controladas por regulamentos mais rigidos. Assim, na SEC (20006), novas condi¢gdes foram
completamente expressas para que as ACRs voltassem a atuar de forma digna como restrigdes para
conflitos de interesses ou praticas abusivas como influéncia do emissor, dos assinantes, dos servigcos
de assessoria etc.

Até 2007 as NRSROs tinham um ndmero limitado de ACRs que compreendiam apenas a
Fitch, Moody’s e Standards & Poor’s. Atualmente, além destas, sao reconhecidas outras sete
NRSRO’s, sendo elas: A.M. Best Rating Services, Inc; DBRS, Inc; Demotech, Inc.; Egan-Jones
Ratings Co; HR Ratings de México, S.A. de C.V; Japan Credit Rating Agency, Ltd; Kroll Bond
Rating Agency, Inc. A entrada de outras Agéncias no grupo quebrou o oligopdlio das Big Three,
permitindo que o mercado tivesse mais autonomia na escolha das Agéncias e menos dependéncia
a Fitch, Moody’s e Standards & Poor’s.

Em 2008, a crise de reputacao das ACRs ressurgiu espantosa durante a década e logo se
agravou quando explodiu a crise do Subprime (Poon, 2012). A crise do mercado financeiro global,
proveniente da crise dos titulos hipotecarios americanos com taxa “AAA” mostra novamente as
fragilidades das ACRs. Isso acontece porque elas foram “acusadas de serem muito acolhedoras
com as empresas e os produtos financeiros que classificam” (Yao, Gu & Chen, 2017, p. 46).

De acordo com relatério da SEC, de “2002 a 2006, o volume de negocios de RMBS'™ e
CDOP classificados pelas ACRs aumentaram substancialmente, assim como as receitas que as
empresas derivam da classifica¢ao destes produtos” (SEC, 2008, p. 10). A forma como as ACRs
classificou os RMBS e CDOs, assim como a metodologia que utilizaram foram objetos de

investigacao pela SEC que no relatério afirmou que elas nunca foram “divulgadas”, “totalmente

22Subprime residential mortgage-backed securities (“RMBS”)
BCollateralized debt obligations (“CDOs”)



divulgadas” (SEC. IVb, 2008), ou nenhuma tinha procedimentos escritos e especificos para
classifica-los (SEC. IVc, 2008).

Além dos fatores citados, outros problemas podem ser colocados diante da crise de 2008.
No relatério da SEC foi pautado sobre o conflito de interesses que poderia surgir a partir do
modelo zssuer pays no qual as agéncias utilizam desde a década de 70. Para a SEC (2008), as ACRs
tém interesse em gerar negocios das empresas que buscam classificagao, logo, existiria um conflito
e problema de integridade no fornecimento dessas classificacdes. Como destacado anteriormente,
a mudanca do modelo de nvestor pays para issuer pays na década de 70, elevou os conflitos de
interesses uma vez que as agéncias poderiam “sombrear” as classificagdes para cima ou para baixo
(White, 2009).

Ap6s a crise de 2008, as ACRs tiveram que estabelecer politicas que restringissem os
conflitos de interesses separando os que “estabelecem e negociam” as taxas daqueles que “fazem”
as avaliagoes. As ACR tiveram que melhorar seus regulamentos e regras com objetivo de melhorar
a qualidade das “classifica¢des, transparéncia e governanga corporativa” (Kiff et al., 2010, p. 94).
Devido a estreita relacio entre as ACRs e a crise do Subprime (White, 2011), duvidar da
legitimidade das ACRs tornou- se cada vez mais comum. As crises tornaram as ACRs um objeto
de questionamento dos investidores, Estados e institui¢oes contemporaneas. Embora haja formas
de aceitacdo das normas no campo, nao significa que nao haja contestagdes sobre elas. Mesmo com
a “confian¢a” dos processos regulatorios, o mercado sempre busca entender os reais objetivos das
ACRs.

A criagao da Lei Federal “Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act”
em 2010, foi uma das medidas que o Governo Americano tomou para criar algumas formas de
evitar possiveis crises como a de 2008. Na lei hd um resguardo especifico para a industria do rating
enfatizado no “Subtitle C — Improvements to the Regulation of Credit Rating Agencies”. O Subtitle
C, entre outras normas e condi¢des, reconhece novamente a importancia das ACRs para o interesse
publico nacional, formacao de capital, confian¢a do investidor e desempenho eficiente da economia
dos EUA (Subtitle C of the Dodd-Frank, 2010). A Lei também exigiu que a SEC criasse um
escritorio de supervisao, o Office of Credit Ratings (OCR), com tarefa de relacionar a
administragdo da NRSROs as regras da SEC, além de ser obrigado a auditar cada NRSRO
anualmente e disponibilizar seus relatérios de inspecio.

Logo ap6s a Lei, o reconhecimento das atividades das ACRs ¢ elevado, mas dessa vez em

outro campo, o das instituicdes bancarias com a publicacio do Basel III: “A global regulatory



framework for more resilient banks and banking systems”'*. Trata-se do acordo de Basileia que
formalizou algumas condi¢oes sobre supervisio e regulacdo de riscos bancarios em detrimento das
classificacGes de risco por ACRs. O acordo garante que os modelos de classificagdo sao ferramentas
importantes para o apoio nas decisoes e qualidade dos créditos cedidos pelos bancos aos clientes
(Izzi, Oricchio & Vitale, 2011). A Basel III identifica as avaliadoras de risco de crédito como
External Credit Assessment Institution [ICAls] e aprofunda o uso das classificagdes de risco como
padrao de qualidade para as institui¢des bancarias e o funcionamento do campo em rela¢ao a outros
campos. De certo modo, isso traz o reconhecimento de que o campo das institui¢oes bancarias é
dependentes das classificagdes concedidas pelas ACRs e novamente a nogao de uma relagao de

dependéncia ou hierarquia.

6. ANALISES E DISCUSSOES

Nosso estudo mobilizou a teoria de campos para compreender a relagio inter-campos entre
Estado e as ACRs. Ao analisar a co-constituicio dos campos estatais e do mercado com o campo
das ACRs, notamos que eles se modificam e se transformam em uma estrutura altamente complexa.
O Estado, como um conjunto de campos, o mercado, como campo ¢ o Estado como constituinte
do mercado estio embutidos em teias complexas (Fligstein, 2013; Fligstein & McAdam, 2012),
logo, a incorporagao e influéncia de um campo podem afetar o outro.

Descrevendo a regulamentacao existente, situamos as ACRs e seus dispositivos de
classificacio na histéria mais ampla do Estado e do mercado. Percebe-se no estudo que as
regulamenta¢oes do Estado buscam mitigar os riscos das ACRs no mercado para promover a
transparéncia de praticas de analise de risco de crédito. Essas a¢cdes foram incorporadas no mercado
a medida que legitimavam a atuacdo das ACRs e tornavam outros campos dependentes,
promovendo, de certo modo, um tipo de performatividade incontestavel de seus dispositivos. Na
fase de crise, os resultados indicam que as ACRs enfraqueceram sua atuagao, devido as crises de
credibilidade (White, 2009; Ratha, De; Mahapatra, 2011; Lugo, Croce & Faff, 2015; Bichoffe, 2017).
O Estado, contudo, sempre buscava alternativas para amenizar os conflitos e estabelecer a ordem
no campo. Isso acontece porque a influéncia na moldagem das regras dos mercados sempre sera
alinhada aos interesses de grupos dominantes (Fligstein, 1996), e os atores estatais raramente as

alteram, exceto se o campo poderoso estiver em crise (Fligstein, 2001).

14pyblicada em dezembro de 2010 pelo Comité de Supervisio Bancaria da Basileia do Bank for International
Settlements (BIS) e revisada em junho de 2011. Ver mais em: https://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf



Neste objetivo especifico, também notamos que a relag¢ao regulamentada entre os campos
do Estado e o campo das ACRs ¢ interdependente. Isso porque na estabilidade do campo, o mais
poderoso (o Estado) muitas vezes depende dos atores dominantes que controlam certos campos
nao-estatais (Fligstein & McAdam, 2012). A ideia de que o Estado pode ser dominado por grupos
de grande poder ja foi discutida em varios estudos (e.g., North, 1991; Bourdieu, Wacquant & Farage,
1994; Fligstein, 2001). Seguindo a premissa de algumas pesquisas empiricas (e.g., White, 2009; Poon,
2012; Hemraj, 2015), também ha depoimentos histéricos de atores do governo americano (e.g.,
Senators Bunning, 2002; Thompson, 2002; Macey, 2002) que afirmam que leis e regulamentos
estatais concederam as ACRs o poder que elas detém hoje.

Analisamos como a legitimacao das ACRs pelo Estado gera contextos sociais mais amplos
que auxiliam o trabalho performativo das ACRs no mercado. A tomada de decisao dos atores no
mercado considera os dispositivos modernos de classificagao de risco baseados em métricas e
calculos. Porém, essas praticas tio fundamentais para a gestio de riscos sao moldadas por
representagoes econdmicas e sociais mais amplas (Kalthoff, 2005). Notamos que o Estado, além
de auxiliar na cria¢ao de espago de atuagao das ACRs relacionando sua atividade a outros campos
do mercado, legitima o uso de suas classificaces de risco e importancia para a economia em geral.
O Estado tem essa capacidade, porque ele estabelece e dissemina formas simbolicas compartilhadas
de pensamento, contextos sociais de percep¢ao, compreensio, classificagoes estatais, ou seja,
esquemas praticos de percepgao, avaliacao e acao (Fligstein & McAdam, 2012). De certo modo,
isso justifica o motivo pelos quais reguladores e investidores passaram a confiar nas classifica¢oes
das ACRs (White, 2009).

Por fim, notamos que a estrutura regulatoria do Estado e a relagao entre diferentes campos
do mercado foram fundamentais para construir o espaco de atuagao das ACRs e legitimar seus
dispositivos. Notamos que o Estado fornece agoes essenciais (como regulamentagdes) para a
existéncia do mercado financeiro (Polaniy, 2013; Krippner & Alvarez, 2007; Krippner, 2011) e
garante poder a campos dominantes do mercado baseados em principios de interesses. A
legitimidade desse poder e influéncia nao se esgota, porque a reputagio das ACRs esta enraizada
na reputacao do proprio Estado, que reafirma expressamente sua relevancia para os mercados. Essa
relagao com as ACRs estreita a compreensao entre o limite dos interesses do Estado e do mercado
financeiro (Poon, 2012). Assim, o que estd em jogo, além da reputacio do préprio Estado, é a
reafirmacdo de que as ACRs tém o poder e influéncia para causar choques nos campos estatais por

meio das classificacoes (Paudyn, 2013).



7. CONSIDERACOES FINAIS

Até entdo, nenhuma pesquisa tinha explorado a historia das ACRs através da
performatividade e teoria dos campos. Assim, os debates desenvolvidos aqui, proporcionaram
interpretaces que vao além do retrato histérico e regulamentar. Eles sugerem relagdes especificas
para promogao e legitimacdo do trabalho performativo no mercado. A pesquisa mostra como as
estruturas sociais e as lutas de poder podem moldar os campos econémicos (Krippner & Alvarez,
2007), assim como permite entender a dinamica da cooperagao, os conflitos e as relagées de poder
que sao negociados e discutidos nesta relagiao (Fligstein & McAdam, 2012).

Notamos que as atividades economicas moldadas por propriedades abstrativas dos
dispositivos de mercado (Muniesa, Millo & Callon, 2007) sdo relevantes, mas a perspectiva histérica
também revela como eles estao inseridos em um contexto mais abrangente. A analise sugere que a
relagio de interdependéncia’ entre as ACRs e o Estado esta condicionada as raizes do campo que
foram criadas, moldadas e reforcadas por varias regras de interacao e distribui¢do de recursos. O
estudo também sugere que essas regras de interacdo e distribui¢dao de recursos podem agir como
fontes de poder (Fligstein, 2001). Assim, mostramos como a a¢do de campos estatais, como 0s
reguladores governamentais, estd no cerne da transformagao, estabilizagdo e reprodugao de
qualquer campo do mercado.

Bichoffe (2017) escreve que a nog¢ao de performatividade é um dos caminhos para
compreender os impactos que as classificacdes de risco de crédito tém sobre os mercados. Mas
acreditamos que dialogar entre abordagens relacionais da sociologia econdmica com a
performatividade e dispositivos dos mercados seja um caminho mais adequado para compreender
todo o processo de construcao do mercado. Esses processos historicos complexos incluem
adaptacao e integracao as praticas do mercado (Callon, 2007). Assim, notamos que o Estado, por
meio de medidas regulatérias, tem a capacidade de engajar varios outros campos para promover a
legitimidade do trabalho performativo (Beunza & Ferraro, 2019) das ACRs, cujo objetivo é
fornecer ferramentas de calculo para moldar os mercados.

De modo geral, consideramos que a sociologia econdémica deve considerar as diferentes
habilidades dos diferentes atores para influenciar o mercado, considerando relacionamentos que
envolvem poder, tecnologia e interacSes significativas (Fourcade, 2007). A relacao entre a agao

econémica e o calculo para promover a capacidade de calcular a interagao entre os atores ¢ a

1SCapacidade de o Estado causar efeitos sobre o campo das ACR ao mesmo tempo que as classificagdes das ACR
causam efeitos sobre o Estado



tentativa de inserir compreensdoes culturais dos atores no cerne da construgao social dos mercados

(Fligstein & Dauter, 2007).
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CAPITULO II
AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO E A DINAMICA
DOS CAMPOS: TRAJETORIAS, CAPITAIS E A DOMINACAO
FINANCEIRA

Resumo

Ao longo dos anos, as Agéncias de Classificacdo de Risco [ACRs] adquiriram recursos financeiros, culturais,
politicos e econémicos que lhes concederam um certo nivel de influéncia no nicleo dominante do mercado
financeiro composto pelo Estado, Bancos e Instituicbes de governanga global. Para interpretar a relagdo
entre as ACRs, o Estado e outros campos, articulamos a teoria de campos para explorar as formas de
dominac¢io no campo mercado. O objetivo desta pesquisa € analisar a trajetoria e 0 acumulo de capital pelos
atores do campo das Agéncias de Classificagio de Riscos. Especificamente, buscamos: 1) descrever e
comparar os capitais das Agéncias de Classificacdo de Riscos Moody’s e S&P; ii) analisar como a trajetéria
e acumulo de capital pelos atores do campo definiu a posicio influente das Agéncias de Classificagio de
Riscos no nucleo dominante do mercado financeiro e; iii) entender na dimensio simbolica, a relacdo das
ACRs com os campos do nucleo dominante do mercado. Para isso, realizamos uma pesquisa histérico-
descritiva com recorte temporal entre 2000 e 2019. Por meio de uma pesquisa documental e coleta de dados
secundarios, estruturamos duas prosopografias usando a andlise historica de capitais. Além disso, foram
estruturadas seis Analises de Correspondéncia Multipla [ACM], sendo elas sobre: Capital comercial, Capital
financeiro, Capital organizacional e social, Capital tecnolégico, Capital cultural e Capital simbodlico. Os
resultados mostraram que o forte acimulo de capital e, especialmente de capital simbdlico, tecnolégico e
comercial pelo campo das ACRs foi o que mais contribuiu para sua posicio influente no nicleo dominante
do mercado financeiro.

Palavras-chave: Agéncias de Classificagio de Risco. Capitais. Governanca Global. Trajetérias. Teoria de

campos.



1. INTRODUCAO

O inicio do século XXI foi marcado por grandes transformagdes no mercado financeiro,
como a expansao global de capitais, securitizagdo e desintermedia¢ao dos mercados (Fabozzi, &
Kothari, 2007; Krippner, 2011; Pereira, 2019). Esse cenario criou oportunidades para as Agéncias
de Classificagao de Risco [ACRs] (S&P, 2000; Moody’s, 2000, 2001) uma vez que as novas opgdes
de investimentos aumentaram a demanda pelos produtos e instrumentos financeiros desenvolvidos
por essas agéncias (Sinclair, 2005 [2018]).

As ACRs sao reconhecidas como as instituicdes mais influentes no mercado financeiro
global. Autores como Mintz e Schwartz (1986), Sinclair (1994; 2003; 2005 [2018]) e Kerwer (1999)
ja discutiram sobre o poder delas. Além disso, a literatura tem mostrado outras formas do exercicio
desse poder como a influéncia que exerce sobre organizacdes do mercado financeiro (Kerwer,
2005; Verster, et al., 2019) e paises soberanos (Sinclair, 2005; Kerwer, 2006; Akdemir & Karsl,
2012; White, 2018; Hung et al., 2022; Elkhoury, 2009; Luitel, Vanpée & De Moor, 2016), além da
forma como ajuda constituir politicas financeiras (Paudyn, 2013; Barta & Johnston, 2023) e
pressoes de forgas coercitivas sobre as organizag¢oes (Soudis, 2015).

No estudo de Sinclair (1994), ele destaca que a especializagao em pesquisas de crédito
tornou essas agéncias capacitadas para analises baseada no conhecimento continuo dos negocios e
do grande nimero de titulos de dividas. Sinclair foi o primeiro a usar a perspectiva da economia
politica sobre as ACRs (Kerwer, 1999) ao mostrar como as ACRs sao uma autoridade politica
importante para uma ordem mundial (Sinclair, 1994). O autor sugere que a inser¢ao influenciadora
das ACRs em blocos histéricos dominantes - um conceito da tradicao Gramsciana para se referir
a uma alianca de forgas sociais de grupos dominantes para moldar a sociedade (Gill & Law, 1989)
— é uma das respostas para seu poder.

A teoria de campos de Bourdieu (1977; 1992; 2006; 2005), Fligstein e McAdam (2012) pode
trazer discussdes importantes sobre essas relagdes. A ideia de que as ACRs estruturaram sua
posicio influente no nucleo dominante do mercado financeiro é importante para compreender as
analises relacionais construidas por diferentes homologias entre diferentes campos (Bourdieu,
1990) no nivel global do mercado. O nucleo dominante do mercado é composto por campos que
promovem a manutencao e o estabelecimento de ordem e influenciam outros campos do mercado
financeiro. Uma parte desse dominio é concedido pelo Estado que, nas relagdes do mercado, aciona
nfveis de hierarquias por meio do reconhecimento e da distribui¢ao de divisdes. Ele estabelece
contratos sociais que relacionam dominantes e dominados, criando hierarquias nas decisoes

politicas e nas disputas internacionais (David & Lake, 2009).



Outra parte do nicleo dominante do mercado é formado pelas Instituicdes de Governancga
global do mercado'® (e,g., FMIL, IOSCO, Banco Mundial, BIS, etc) que promovem a manutencio e
o estabelecimento de ordem e influenciam outros campos do mercado financeiro. Ferguson e
Mansbach (1991), Bichoffe (2017), Miglionico (2019) e Radosh-Hinder (2023) destacam que as
ACRs sao alguns dos principais atores privados nao-estatais que alinham seus objetivos gerenciais
ao das institui¢des de governanca global. Isso porque, assim como as ACRs, essas institui¢oes tém
uma estrutura de conhecimento técnico especifico relevante para influenciar nas finangas globais
(Kessler, 2007; Radosh-Hinder, 2023). Normalmente existe uma relagdo entre as instituicdes de
governanga global com o Estado. Exemplo disso é que no nivel global, a relagao por meio de atores
estatais e ndo-estatais que criam regras globais entre pafses ¢ uma forma de trabalho em conjunto
(ver mais em Lim, 2020).

Com o Estado, as ACRs estabelecem uma relagao direta através de regras federais
(Carruthers, 2013). A pesquisa de Nascimento e Sacomano Neto (2024), por exemplo, mostra
resultados importantes sobre relagao de poder e interdependéncia na emergéncia e expansao das
ACRs. Assim, trazendo a ideia de mercado como campo (Bourdieu, 2005; Fourcade, 2007;
Fligstein, 2021), é possivel analisar nas ACRs a relagio entre outros campos em uma abordagem
mais ampla de poder e governanga no mercado financeiro mundial.

Do ponto de vista te6rico, observamos uma lacuna que envolve questdes a serem discutidas
sobre as ACRs na teoria de campos de Bourdieu (2006; 2005) e Fligstein ¢ McAdam (2012).
Embora na sociologia economica, autores como Carruthers (2010), Bichoffe (2016), Fourcade
(2017), Besedovsky (2018) tém buscado entendé-las através do contexto politico e cultural, nao ha
tentativas de explicar como as ACRs assumiram uma posicao influente no nicleo dominante do
campo financeiro através da trajetoria e de seus capitais.

A teoria de campos de Bourdieu (1992; 2006; 2005) traz visoes relevantes para compreender
que no limite do poder, as trajetérias e os diferentes tipos de capital das ACRs podem justificar
uma posi¢ao influente. Os diferentes tipos de capital acumulados pelos atores das ACRs, por
exemplo, podem exercer efeitos estruturais que modificam a “posi¢do relativa no espaco”
(Bourdieu, 2005). A literatura (e.g., Go, 2008; Nexon & Neumann, 2018; Bourdieu, 1998) tem
mostrado como as formas de capital podem justificar posi¢oes dominantes. Precisamente, essas
pesquisas mostram como a acumulagao histérica de capitais pode favorecer posi¢oes privilegiadas

em diferentes campos.

16Na revisio de literatura foram encontrados outros nomes: Instituicdes de Governanca Internacional (GGUD’s);
Organismos Supranacionais; Organizagdes internacionais; Institui¢oes transnacionais. Essas institui¢des sio:
Organizacio Mundial do Comércio [OMC], Fundo Monetério Internacional [FMI], Organiza¢io para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico [OCDE], International Organization of Securities Commissions [IOSCO]; Banco
Mundial e Banco de Compensagdes Internacionais [BIS].



Os capitais sao uteis para descrever o estado das posi¢des sociais, permitem aprofundar a
dinamica de conservagao e transformagao das distribui¢oes de propriedades ativas do espago social
(Bourdieu, 1998). Isso porque ¢é possivel analisar como o trabalho acumulado contribui para
mecanismos de apropriacao e poder (Nexon & Neumann, 2018). Ja as trajetérias (Bourdieu, 1994)
se voltam para propriedades historicamente construidas em torno de um campo social e siao
definidas pelas posi¢oes dos agentes e seus interesses. Para o autor, as trajetérias sio importantes
para entender as estruturas fundamentais, como capitais, a estrutura do campo e o préprio habitus.

Considerando as concepgoes de Bourdieu (1992; 2005; 2006; 2018) sobre os campos
historicamente estruturados pelas trajetérias e capitais e pela relagdo de poder entre diferentes
campos, a pesquisa busca responder a seguinte questao: Como a trajetoria e o acimulo de capital
pelos atores definiram a posicao influente das Agéncias de Classificacio de Riscos no nucleo
dominante do mercado financeiro? Para responder a questao, o objetivo desta pesquisa ¢ analisar
a trajetoria e o acimulo de capital pelos atores do campo das Agéncias de Classificagao de Riscos.
Usando dados de pesquisa entre os anos de 2000 e 2019, foram estruturadas duas prosopografias
(Stone, 2011) das duas maiores ACRs do mercado, a Moody’s e S&P. Assim, de modo especifico,
a pesquisa busca: i) descrever e comparar os capitais das Agéncias de Classificacio de Riscos
Moody’s e S&P; ii) analisar como a trajetoria e acamulo de capital pelos atores do campo definiu a
posicao influente das Agéncias de Classificagdo de Riscos no nicleo dominante do mercado
financeiro e; iii) entender na dimensao simbolica, a relagio das ACRs com os campos do nucleo
dominante do mercado.

As duas prosopografias foram estruturadas usando a analise historica de capitais. Para
reduzir a complexidade dos dados, objetivar e interpretar os capitais, foram estruturadas seis
Analises de Correspondéncia Multipla [ACM] (Le Roux & Rouanet, 2010; Favero & Belfiore,
2024), sendo elas sobre: Capital comercial, Capital financeiro, Capital organizacional e social,
Capital tecnolégico, Capital cultural e Capital simbédlico. As ACMs foram operacionalizadas no
Software Spyder, programa de Linguagem de Programacao Python que faz parte da plataforma de
distribuicao de cédigo aberto para ciéncias de dados, o Anaconda, Inc.

Este artigo esta estruturado em outras sete secoes. Na segunda discorremos sobre a relagao
entre campos, considerando a relagao de poder e condi¢oes dominantes. Na se¢ao 3 discorremos
sobre o nucleo dominante do mercado financeiro formado pelo Estado e por instituicdes de
governanga global do mercado. Na secao 4, apresentamos os fundamentamos sobre os capitais e
trajetorias e como eles sdo capazes de definir uma posicao influente do campo. Na seciao 5,
descrevemos o método e as fontes de dados da pesquisa. Na se¢dao 6 ha os resultados da pesquisa.

Na secido 7, as andlises e discussdes e na secido 8, as consideracdes finais.



2 CAMPOS DOMINANTES E RELACAO ENTRE CAMPOS

A ideia de que um campo tem certo poder sobre outro é um dos nuicleos da teoria de
campos de Bourdieu (Bourdieu, 1985; Bourdieu, 1989; Bourdieu, 1990) e Fligstein (Fligstein, 1996;
Fligstein & McAdam, 2012). A teoria de campos explora como os agentes dominantes buscam
manter dominio enquanto sao “confrontados” por desafiantes. Esses espacos em questao, revelam
um campo de lutas entre agentes tentando manter ou alterar as relagées de forcas ja existentes no
campo (Bourdieu, 20006). Por isso Bourdieu (1997b) cita que ha uma relacdo constante e desigual
entre dominantes e dominados; ha aqueles que determinam e ha aqueles que seguem as regras.

Na teoria de campos de Fligstein e McAdam (2012), os autores discorrem que a
“estabilidade” de um campo funciona quando outros campos existem para reproduzir as ordens
dos mais poderosos. Por isso a ideia de campo estabelecido (estabelecimento do campo) se apoia
na ideia de que os interesses de grupos dominantes sio sempre privilegiados. Esse estagio do campo
acontece quando os atores do campo concordam e aceitam um tipo de ordem, um tipo de capital
simbolico particular dominante e sua distribuigao (Steinmetz, 2002; Buchholz, 2008).

Essas percep¢oes mostram como a ideia de “dominio” pode surgir quando na relagao entre
dominantes e dominados, as ordens predominantes do campo dominante sao aceitas (Fligstein &
McAdam, 2012). O reconhecimento e a legitimidade de uma dominagio se constituem de forgas
historicamente variaveis que reforcam a relagao de forca ja estabelecida, impedindo a apreensao de
relagoes de forgas por parte das classes dominadas (Bourdieu, 2011). A dominagido, no entanto,
nao acontece pelo simples feito de uma agao exercida por um conjunto de atores dominantes, mas
sim pelo efeito indireto de um conjunto de a¢des realizadas em uma rede cruzada de limitagdes de
cada um dos dominados pela estrutura do campo em que exerce dominag¢ao (Bourdieu, 1996).

Bourdieu usa “ideologia dominante” para se referir a funcdo primaria de expressar e
produzir a integracao logica da classe dominante. Ela produz normas sociais e estruturas de poder
sobre as percep¢oes de sistemas politicos e econémicos (Bourdieu & Boltanski, 2008 [1976]). Esses
discursos fornecem referéncias simbolicas assumindo o papel de marcadores culturais de
identidade que sdo propicios para os processos de formacao de grupo (Susen, 2014). Para a autora,
a ideologia ajuda a entender como a ideia de poder e controle sio mantidos na sociedade.

Sobre o conceito de ideologia dominante de Bourdieu, Boltanski (2008) destaca que se trata
de uma etnografia de formas de classificacao e categorizagao, bem como sistemas de pensamento
sobre praticas misticas e rituais. As crengas sao fundamentadas pelos interesses de grupos
poderosos que buscam distorcer a realidade e manter o controle, geralmente fundamentados no

status quo para beneficiar a classe dominante (Bourdieu & Boltanski, 2008 [19706]). Por isso,



ideologias dominantes podem firmar sua posi¢ao quando sio capazes de moldar e controlar as
condi¢Oes sociais e, também, adaptar essas mudangas sociais reais (Susen, 2010).

Para que uma ideologia dominante exista, grupos dominantes e poderosos da sociedade
promovem um conjunto de crengas e ideias que sao amplamente aceitas. As ideologias dominantes
buscam, por meio de seus interesses, fazer com que as ideias parecerem verdadeiras (Bourdieu &
Boltanski, 2008 [1976]); logo, o discurso dominante poderoso pode nao ser verdadeiro, mas pode
ser capaz de tornar-se verdadeiro (Boltanski, 2008).

Os esquemas estruturantes de dominac¢ao sao realizados por relagdes entre passado e
futuro, tradicional e moderno, direita e esquerda, isto ¢, opostos hierarquicos etc. (Bourdieu &
Boltanski, 2008 [1976]). F sempre um esquema de divisdo e hierarquizacio. Susen (2014) discorre
sobre as posi¢oes dentro da sociedade, no qual frac¢oes dominantes dentro da classe dominante
determina discursos dominantes em uma ordem estabelecida. As percepgdes da autora mostram
como ideologias sao conectadas aos conflitos sociais, controle e influéncia e determinados grupos
possuem caracteristicas unicas que se diferenciam dos outros grupos e os mais influentes moldam
as principais ideias da sociedade.

Boltanski (2008) sugere que a ideologia dominante cumpre a funcao de unificar a classe
dominante, reformar a consolidagao e legitimar a dominac¢ao. Na ideologia, o realismo pragmatico
dos intervenientes mais influentes pode exercer controle sobre politicas ideoldgicas,
comportamentais e padroes institucionais (Susen, 2016). A ideologia pode ser caracterizada como
uma estrutura estruturada e estruturante que molda e ¢ moldada pelas interagdes sociais (Susen,
2010). Essas redes de relagoes de oposicao e concorrencia (Bourdieu, 1989) configuram estruturas
estruturadas e estruturantes.

As relagdes construidas por diferentes homologias (Bourdieu, 1990) entre diferentes
campos ¢ relevante para analise de um nucleo dominante. Ou nas percepgdes de Fligstein e
McAdam (2012), as relagdes entre campos. Os campos apresentam homologias estruturais e
funcionais em relagdio a outros campos (Bourdieu, 1983) para diversos objetivos, inclusive,
promover um certo tipo de dominio sobre outros campos. Entre os campos, a homologia
estrutural, por exemplo, faz com que seja possivel que a producio cultural influencie a hierarquia
simbolica e que esta influencie na conservacao ou subversio da ordem politica (Thiry-Cherques,
2000). A integracao de diversas classes de interesses e praticas unificadas em uma relagdao
socioeconomica, muito se aproxima do que Bourdieu também chama de homologia de classes
(Ramos Jr, 1982) e devido as homologias que existem entre varias posi¢oes em diversos campos,

torna-se possivel que seja estruturada aliangas e um padrao consistente.



A homologia ¢ um conceito que situa a comunicagao entre campos, mesmo que diferentes,
mas situados por um habitus em comum (Bourdieu, 1989). Esta relagio é a chave para
compreender a eficiacia de um discurso ou doutrina simbolica, através das relagdes objetivas e de
forcas que a cultura dominante busca impor (Bourdieu, 1974). Isso porque as relagoes objetivas de
poder se reproduzem em relagoes simbolicas de poder (Bourdieu, 1985). Para Fligstein e McAdam
(2012), essa relagao entre campos acontece num ambiente muito mais amplo, caracterizado por
varios tipos de relagdes definidas por distingdes binarias, como dependéncia e interdependéncia,
proximos e distantes, estatais e ndo-estatais etc. Fligstein e McAdam (2012) argumentam que
Bourdieu estava ciente de que os campos estavam conectados a outros, mas nunca categorizou as
ligagbes e dinamicas que poderiam resultar em diferentes interagdes. De fato, essa classificagao traz
possibilidades de que os resultados das relagdes podem ser constituidos de mecanismos mais
especificos para cada tipo de distingao.

Observar esses mecanismos para teoria de Fligstein e McAdam (2012) seria importante para
analisar a relacao estabelecida nesta classificacdo, especialmente se considerar que essa relagao entre
campos esta diretamente relacionada ao campo estatal. Fligstein (1996) escreve que o Estado
intervém sobre o mercado de duas formas: intervengao direta e regulamentagao. Logo, se o Estado
funciona como um “banco central de crédito simbolico” (Bourdieu, 1996[1989]), as
regulamentag¢oes podem ser entendidas como um tipo de mecanismo de empréstimo simbolico

entre 0s campos estatais e nao-estatais.

2.1 Analises de campos no nivel global

Tratar de questOes politicas além das fronteiras dos proprios paises sempre foi evidente na
literatura da ciéncia politica ou relagdes internacionais, trazendo percepgoes de poder estrutural nas
relagoes internacionais (Gill, 1993; Guzzini, 1993; Faria, 2013; Butt, 2013; Gilpin, 1987 [2016];
Goh, 2019), especialmente caracterizadas pelos Estados. Mas para enfrentar os desafios do
conceito de campo para niveis mais amplos, as teorias socioldgicas estao buscando focar em
abordagens que mostram a dindmica de campos transnacionais ou globais (Buchholz, 2016"). Para
a autora, além do habitus e das estratégias (micro), as relages e a cultura (meso), sao necessarios
para que se considere o nivel macro de estrutura, isto ¢, os ambientes maiores, para se realizar a
analisar os processos globais na teoria de campo.

O reconhecimento de campos globais para além das fronteiras nacionais ¢é relevante para

mudar as concepgoes da teoria de campo de Bourdieu (Buchholz, 2016). Elas revelam o desafio de

17 Se concentra principalmente no campo da arte global e nio se expande a todos os campos globais.



avaliar as teorias sociolégicas para além do Estado-nagao, isto ¢, ideia de transpor ordens de um
pais para outro sem considerar os niveis multi-escalar (Bucholz, 2016). Essas percepcdes podem
alterar como se examina caracteristicas distintas de campos que atuam no cenario global em uma
escala multi-continental que abrange uma maior expansao geografica. Entre outras formas, essas
sao analises possiveis para explorar a homologia estrutural dos campos nos conceitos de campo de
poder (Ortiz, 1994).

A ideia de sistemas hierarquizados e organizados (Bourdieu, 2007) no nivel global, trazem
perspectivas importantes para as pesquisas sociais. Recentemente, a literatura tem desenvolvido
pesquisas (e.g., Go, 2016, Buchholz, 2016; Lim, 2020) cujo objetivo ¢ analisar a relagdo entre
diferentes campos no nivel global. Enquanto a analise de poder estrutural nas pesquisas de Go
(2008) e Buchholz (20106) trazem perspectivas da teoria de Bourdieu para avaliar as relagdes entre
diferentes campos a nivel escalar, a de Lim (2021) traz percepg¢Oes mais proximas as de Fligstein e
McAdam (2012). Lim (2021) explora a abordagem para enfatizar como a emergéncia institucional
¢ influenciada pela interagdo entre atores estatais e nao-estatais no contexto do exercicio da
autoridade internacional. Essa “autoridade internacional” é exercida por processos globais que
comegam por diferentes atores e moldam outros processos (Ibidem).

Considerando essas perspectivas, a pesquisa de Buchholz (2016) busca entender como o
capital simbdlico funciona além das fronteiras nacionais. Para a autora, a ideia de uma “autonomia
vertical” que descreve o nivel de independéncia de uma relagio a niveis mais baixos de organizagoes
onde se operam as mesmas praticas ¢ interessante para analisar os campos globais. Essa analise ¢
importante para a compreensao do poder simbolico agregado que encuca a nogao de “crer sem
ver”; um poder “quase magico” uma forma irreconhecivel e legitimada que permite obter aquilo
que s6 ¢ obtido e exercido se for reconhecido, porém, se passa despercebido (Bourdieu, 1989). Em
outras palavras, o poder simbolico exerce poder sobre aqueles que estdo sujeitos na estrutura do
campo e ¢ capaz de produzir e reproduzir crenca. Ele reside de recursos baseados no conhecimento
e reconhecimento da imagem em uma esfera social (Bourdieu, 2005; Bucholz, 2016).

Na nossa percepcao, a ideia de homologia se refor¢a nessas abordagens alternativas, usadas
para analisar além dos limites dos proprios campos. Nas abordagens de campos globais,
especialmente de Lim (2021), é possivel notar a ideia de interdependéncia de campos. Uma nogao
de que os campos podem efetuar mudangas uns nos outros ou cooperaram de alguma forma
(Fligstein & McAdam, 2012). Para além, percepcoes dos conceitos de homologia — ou relacoes
inter-campos no sentido de Fligstein & McAdam (2012) — sdo vistas nestas abordagens para

explicar as relagdes de poder entre campos. A tentativa de entender como regras e organizacoes



globais se organizam ¢é consideravel a analise da funcao de diferentes paises e grupos no

funcionamento de ordens internacionais.

3. 0 NUCLEO DOMINANTE DO MERCADO

No mercado, as regras de funcionamento siao incorporadas aos interesses de grupos
dominantes (Fligstein, 1996), como os proprios campos do Estado e outros campos com poder
substancial de capital. As for¢as do campo orientam os dominantes em dire¢ao a estratégias cuja
finalidade ¢ redobrar sua domina¢ao (Bourdieu, 2005). Empresas dominantes, por exemplo,
causam pressoes sobre outras empresas e suas estratégias modificando a posi¢ao da estrutura do
campo e mudando os limites e regras do jogo (Bourdieu, 2005).

A primeira analise de um nucleo dominante perpassa sobre a idealizagao de um campo
considerado hegemonico pela literatura (Cox, 1983; 1987; Bourdieu & Wacquant, 1992; Nexon &
Neumann, 2018): o Estado. Bourdieu e Wacquant (1992) tratam o Estado como uma hegemonia,
uma estrutura derivada da posse de “meta-capital”, isto é, um termo para referir-se a caracteristicas
especificas do Estado enquanto campo hegemoénico no campo de poder. Para Bourdieu e
Wacquant (1992) o meta-capital ¢ o fator do estabelecimento e manuten¢ao de hegemonia através
do fornecimento de recursos e poder. Essa relacao envolve dominagio e controle e influéncia sobre
outros campos sociais sendo capaz de estabelecer regras, normas e valores que moldam
comportamentos e acdes (Nexon & Neumann, 2018).

O Estado constitui-se, concomitantemente, do monopdlio estatal da violéncia fisica e da
violéncia simbélica legitima (Bourdieu, 1996). Ele institui formas simbolicas comuns de
pensamento, contextos sociais da percep¢ao, do entendimento ou da memoria, formas estatais de
classificacao, ou melhor, esquemas praticos de percepcao, apreciagao e agao” (Bourdieu, 2007, p.
213). Além disso, Bourdieu (1998, p. 3706) refere-se ao Estado como “banco central de crédito
simbolico”, um campo hegemonico no campo de poder capaz de determinar defini¢oes de prestigio
a outros campos (Nexon & Neumann, 2018). Ele tem a capacidade de inculcar principios divisao
e de divisao de acordo com suas estruturas, ou seja, tem um lugar de exceléncia das concentragdes
do exercicio do poder simbdlico (Bourdieu, 1996).

Nas relagoes internacionais, a propriedade atuante do Estado aciona niveis de hierarquias
por meio de reconhecimento e distribuicao de divisGes. Ele estabelece contratos sociais que
relacionam dominantes e dominados criando hierarquias nas decises politicas e nas disputas

internacionais (David & Lake, 2009). Fica mais evidente em como a linguagem de grupos poderosos



cria e compartilha crengas incontestaveis a medidas compartilhadas (Bourdieu & Boltanski, 2008
[19706]).

Outra parte do nucleo dominante do mercado é formada pelas instituicbes de governanga
internacional que promovem a manutengao e o estabelecimento de ordem e influéncia sobre outros
campos do mercado financeiro. Em 1983, Zysman chamava esse campo de sistema de governanga
global que promove a origem de uma convergéncia institucional na forma de organizagao financeira
dos mercados de capitais (Zysman, 1983). Essas institui¢oes - IOSCO, FMI, Banco Mundial, BIS,
etc. - sao conhecidas por justificarem sua legitimidade e enfatizar um conhecimento especializado
e técnico baseado em métricas de desempenho complexos para demonstrar competéncia e justificar
autoridade (Stappert & Gregoratti, 2022). Elas tém uma estrutura de conhecimento técnico
especifico relevante para influenciar nas financgas globais (Kessler, 2007; Radosh-Hinder, 2023).

Sabe-se que no campo econémico, a base da confianga esta enraizada nas normas sociais e
culturais que desempenham um papel vital na facilitagao de seu funcionamento adequado (Meyer,
2012). Por isso, essas instituicdes, também chamadas de institui¢Oes internacionais do capitalismo
(Nolke, 2022) detém um extenso conjunto de dados nos quais compartilham e comunicam sua
legitimidade por meio da linguagem do discurso. Elas tém a capacidade de obter legitimidade por
meio de diferentes regras e podem mudar suas agdes e regras para manter a legitimidade (Henning
et al., 2023). Sinclair (2001) chama isso de “légica de mecanismos quase-regulatorios” nas novas
finangas globais que fazem parte da infraestrutura global de governanca. Um poder tao grande que
¢ capaz de exercer forgas sobre os outros campos do mercado, além de definir politicas e regras
para o funcionamento das finangas ao nivel mundial.

Normalmente existe uma relagao entre as institui¢des de governanca global e o Estado.
Exemplo disso é que no nivel global, a relagao por meio de atores estatais e ndo-estatais que criam
regras globais entre paises torna-se uma forma de trabalho em conjunto (ver mais em Lim, 2020).
Sio formas de reconhecimento muituo que acontece por meio de empréstimos entre campos no
nucleo dominante do mercado. No sentido de Bourdieu (1985) podemos entender que sao relagdes
objetivas de poder que se reproduzem em relagdes simbdlicas de poder, logo, as relagdes que os

campos tém com outros sao uteis para analise relacional dos campos em espacos de poder.

4. CAPITAIS E TRAJETORIAS DO CAMPO

Os capitals sao uteis para descrever o estado das posi¢des sociais e permite aprofundar a
dinamica de conservacao e transformacao das distribuicdes de propriedades ativas do espago social

(Bourdieu, 1998). O capital ¢ um trabalho acumulado na forma materializada ou incorporada por



agentes ou grupo de agentes (Bourdieu, 19806). Por isso, o campo de poder é um espago de relagdes
de forgas entre diferentes tipos de capitais (Bourdieu, 1998) e medir o poder de um agente ou de
um campo depende de diferentes recursos, ativos estratégicos ou capitais (capital financeiro,
cultural, tecnolégico, juridico, organizacional, comercial, simbolico, for¢a fisica etc.) (Bourdieu,
2005b).

Na literatura, pesquisas (e.g., Go, 2008; Nexon & Neumann, 2018; Bourdieu, 1998)
mostram como a acumulagdao histérica de capitais pode favorecer posi¢des privilegiadas em
diferentes campos e como as formas de capital podem justificar posi¢oes dominantes. Isso porque
no espa¢o ha um local onde uma posi¢ao nao pode ser ocupada se nao pela acumulagao mais
elevada dos diferentes tipos de capitais (Wacquant, 1993). O capital gerado dentro das instituicdes
e organizagoes compdem o nivel meso entre outros participantes e estabelece uma relagao
interdependente entre mais fortes e mais fracos (Nexon & Neumann, 2018).

Como propoe Bourdieu (2011), a estrutura de distribuicao de diferentes tipos e subtipos de
capitais em determinados momentos representa a estrutura do mundo social no qual campo esta
inserido, seja por conjuntos de restricoes inscritas na propria realidade do mundo ou sobre as
formas de seu funcionamento. Isso acontece porque providos de um tipo de capital para poder
dominar o campo, as lutas se identificam devido ao valor relativo dos diferentes tipos de capitais
(Bourdieu, 1990).

A analise relacional dos capitais é importante, porque essa analise s6 existe em relagdao a
outras propriedades pertinentes (Bourdieu, 1996). A constituicio de um capital especifico pode
estar relacionada a varios outros tipos de capitais, desde que seja reconhecido e legitimado dentro
do campo ou muita das vezes incorporado a um tipo de capital simbélico (Bourdieu, 1986). As
petrcepeoes de Bourdieu (1983) levam-nos a considerar que a constituicao de ordem hierarquica é
fundamentada por tipos de capitais simbolicos especificos que dentre outras influéncias
condicionam uma ideia de divisao.

De acordo com Bourdieu (2000; 2007c), a trajetéria é tutil para compreender a forma
singular no qual os individuos ou grupos percorrem no espago social ao longo do tempo baseado
no volume de capital acumulado. A posi¢ao do agente durante o tempo ¢ definida por uma posicao
de partida (origem) e chegada caracterizada por sua trajetoria (Bourdieu, 2007c). Para o autor,
quando comparado a outro que estd em posi¢ao semelhante pode se diferenciar pela evolugao e
volume da estrutura de capital ao longo do tempo.

As trajetorias sao entendidas como propriedades de um individuo ou grupo, historicamente
construidas em torno de um campo social e definidas pelas posi¢oes dos agentes e seus interesses

(Bourdieu, 1994). Em um sistema de tragos pertinentes, as trajetorias sdo resultadas de



caracteristicas distintivas de individuos ou grupos sociais (Bourdieu, 2007¢). No campo das artes
literarias, por exemplo, Bourdieu (2000) destaca o equilibrio entre autonomia e influéncia social, o
contexto historico e as lutas competitivas pelo reconhecimento que moldam os caminhos de
individuos e grupos.

Para Bourdieu (1994), as trajetérias sdo importantes para entender as estruturas
fundamentais, como capitais, a estrutura do campo e o proprio habitus. Sobre o habitus' tem-se
que se trata de um conjunto de relagoes historicas “depositadas” em corpos individuais na forma
de esquemas mentais e corporais de percepgao, apreciacao e acio” (Bourdieu & Wacquant, 1992,
p- 16). O habitus de todos os agentes depende das agoes de outros agentes e ¢ fundamentado por
inter-relagdes entre estrutura do campo, logo, o proprio habitus delimita as trajetdrias que os
agentes podem realizar mediante estratégias (Masson, 2021); vai depender muito da interiorizagao
das estruturas externas e relacOes historicas objetivas que passaram (Ibidem).

Bourdieu (2000) sugere uma ligacdo entre trajetéria e habitus, logo, habitus e campos siao
conceitos relacionais que buscam compreender a estrutura sobre praticas e praticas sobre estrutura
(Bourdieu, 1997b). Em “Razdes Praticas”, Bourdieu (1994) mostra a importancia de entender
como habitus do campo molda sua trajetdria e mostra que no espago social, um individuo ou grupo
experimenta as disposi¢coes do habitus podendo constituir suas posi¢oes neste espago.

O habitus associa-se as estruturas mentais e cognitivas para moldar os campos sociais, as
relagoes e as posi¢oes (Bourdieu, 1997b). E uma nocio de uma ordem légica estrutural implicita
que nao opera independente de atores (Fligstein & McAdam, 2012). Isso porque o espago social é
um local de forgas historicamente e objetivamente estruturadas pelas praticas dos agentes (Masson,
2021); logo, a configuracio histérica da estrutura de um campo nao existe se nao antes dos agentes
(Bourdieu, 1989). A estrutura de um campo quando suscetivel a agdo dos agentes, torna essa a¢ao
como propriedade definidora para o funcionamento deste (Masson, 2021).

Considerando estes pontos, a tese articula os conceitos e analisa a trajetoria e o acimulo de
capital pelos atores do campo das Agéncias de Classificagao de Riscos. E uma forma de anlise
analitica sobre a estrutura e evolugao que revela estrategicamente como ¢é construido o dominio

das ACRs.

805 atores possuem estruturas cognitivas - quadro cultural - mesmo conceito chamado de habitus por Bourdieu
(Fligstein, 2007).



5. METODO

A pesquisa é do tipo descritiva (Trivifios, 1987) e de abordagem qualitativa e quantitativa
(Gerhardt & Silveira, 2009). A pesquisa também ¢ do tipo histérica-descritiva (Mahoney, 2003) em
que o recorte inicia em 2000, periodo caracterizado pelo novo perfil do mercado, pela
desregulamentacio e pelo crescimento das financgas estruturadas (Vapa & Vukosavljevic, 2021), e
finda em 2019 antes da pandemia da Covid-19.

Foi empregado duas prosopografias das duas maiores ACRs do mercado, a S&P e Moody’s,
com objetivo de compreender suas propriedades pertinentes e suas inter-relagdes estruturais e
socio-historicas. A prosopografia busca examinar as caracteristicas comuns de um coletivo de
atores na historia e estabelece um universo de investigagao a ser estudado por meio de um conjunto
de questdes uniformes (Stone, 2011). Por ser uma técnica difundida por historiadores, como Claude
Nicolet (1970) e Lawrence Stone (Stone, 1971), a prosopografia tornou-se popular nas ciéncias por
ter capacidade de representar uma visao abstrata da sociedade (Chatle, 2000).

Por meio da prosopografia, varias questoes foram derivadas de informagoes e dados que
abrangem aspectos, como origens, trajetorias e caracteristicas distintivas que definem a identidade
das ACRs. As prosopografias foram construidas por dados coletados em fontes diversificadas,
como as secundarias de evidéncia documental (Trivifios, 1987). Para construir as duas
prosopografias considerou-se a analise histérica de capitais, sendo eles: Capital comercial, Capital
financeiro, Capital organizacional e social, Capital tecnologico, Capital cultural e Capital simbdlico.

O Quadro 01 mostra as fontes de dados de cada capital.



Quadro 1
Capitais e fontes de dados

Capital

Subcapital

Fonte de dados

Capital comercial

Operagao Global

Cobertura de mercado geral
Cobertura Instituicdes Financeiras
Cobertura Companhias de Seguros
Cobertura Titulos Corporativos
Cobertura Asset-Backed Securities
Cobertura Titulos de Governos

Relatorios anuais das ACRs, Securities
and Exchange Commission e Office of
Credit Ratings

Capital financeiro

Receita

Lucro Operacional
Total de Ativos
Dividendos Pagos

Relatérios financeiros das ACRs, Orbis,
S&P capital 1Q, Bloomberg e Investing

Capital organizacional e
Social

Perfil dos Acionistas majoritarios
Aquisi¢des e Investimentos
Funcionarios

Sites Moody’s e S&P, Relatérios anuais
das ACRs e Orbis, NYT, Bloomberg,
Investing

Capital tecnolégico

Plataforma de Dados

Inteligéncia Artificial

Tecnologias alternativas (Fintechs,
Machine Learning, etc)
Ferramentas de classificacdo
Tecnologias de servigos

Sistemas de Dados Analiticos

Relatérios anuais das ACRs, Relatérios
de Referéncia, FactBooks e Orbis

Capital cultural

Formacao

Perfil (vender forte ou comprador forte)
Setor de experiéncia antetior

Cargos (CEO/Dir)

Outras posicoes de Referéncia

Idade

Tempo de formacio

Tempo experiéncia interna

Tempo experiéncia total

Relatérios anuais das ACRs, Bloomberg
Profile, BoardroomAlpha

Capital simbdlico

Prémios e Reconhecimentos

Valor da Empresa

Tempo de mercado

Tipo de relagao com outros campos
Campo que se relaciona

Relatérios anuais das ACRs, Sites
Moody’s; S&P, FactBooks e NYT.

Fonte: Autor (2025)

Como mostra o Quadro, foram utilizados dados e informacées de multiplas fontes, como

sites institucionais das ACRs, noticias da midia econdémica e relatérios anuais. Os dados
encontrados foram sistematicamente organizados e categorizados de acordo com a compreensao
do pesquisador. Tambem foi usado a abordagem abdutiva que integra um raciocinio derivante da
abordagem dedutiva e indutiva. A abordagem abdutiva, no sentido de Bourdieu, busca

compreender os fendmenos sociais de maneira relacional e esquiva-se de dualismos, como aqueles

que diferem o que ¢ objetivo e subjetivo, quantitativo ou qualitativo (Fowler & Lemus, 2010).



5.1 Analise dos dados

Um dos avangos metodologicos da prosopografia ¢é associar seu uso a métodos
quantitativos de analise estatistica para melhorar a compreensao e interpretacio das informacoes
(Gupta et al., 2018). Considerando a complexidade dos achados prosopograficos das ACRs,
inclusive a ampla presenca de dados quantitativos, foi operacionalizado para cada capital, uma
Analise de Correspondéncia Multipla [ACM]. Durante a primeira metade do século XX, essa
técnica foi formulada por varios pesquisadores em varias partes do mundo e teve como figura
seminal, Ronald Aylmer Fisher na década de 40 e, logo depois, entre os anos 60 e 70, o estatistico
francés Jean-Paul Benzecri (Le Roux & Rouanet, 2010).

Le Roux e Rouanet (2010) definem ACM como uma técnica para analisar a associagao entre
variaveis categéricas e serve como analogo a analise de componentes principais de dados
quantitativos. Para as ciéncias sociais é muito util para compreender a no¢ao de campo por meio
da hierarquizagao (ver Bourdieu, 2008). Assim, autores como Duval (2010; 2015) e Lebaron (2006)

tém usado e difundido a técnica em seus estudos.

5.2 Categorizagio e codificagdao das variaveis

Neste estudo, as ACMs foram operacionalizadas no Software Spyder, um programa de
Linguagem de Programacao Python que faz parte da plataforma de distribuicao de codigo aberto
para ciéncias de dados, o Anaconda, Inc. A ACM ¢ uma técnica de analise de categorias tipo s#77(),
cujo a natureza dos dados é qualitativa. Dessa forma, para estruturar as ACMs de forma sistematica,

foi necessario organizar como parte imprescindivel das analises, as variaveis e categorias.

Tabela 1
Categorizacio e codificacio das varidveis

Variavel Categorias

Capital Comercial

ACR S&P; Moody’s
Ano 200822010, 201122013, 201422016, 201722019*
Operagio Global (OG) | Paises (Numero baixo de Paises); | Paises (Numero médio de paises); T Paises

(Numero alto de paises)

Cobertura de Mercado (CM) BC| (Baixa Cobertura), MC|1 (Média Cobertura); ACT (Alta Cobertura); CMATT
(Cobertura Muito Alta)

Institui¢oes Financeiras (FI) BC| (Baixa Cobertura), MC| 1 (Média Cobertura); ACT (Alta Cobertura); CMATT
(Cobertura Muito Alta)

Companhias de Seguros (IC) BC| (Baixa Cobertura), MC| T (Média Cobertura); ACT (Alta Cobertura); CMATT
(Cobertura Muito Alta)

Titulos Corporativos (CI) BC| (Baixa Cobertura), MC|1 (Média Cobertura); ACT (Alta Cobertura); CMA1TT
(Cobertura Muito Alta)

Asset-Backed Securities (ABS)  BC| (Baixa Cobertura), MC| 1 (Média Cobertura); ACT (Alta Cobertura); CMATY
(Cobertura Muito Alta)




Titulos de Governos (GSS)

BC| (Baixa Cobertura), MC| T (Média Cobertura); ACT (Alta Cobertura); CMATT
(Cobertura Muito Alta)

Capital Econémico-Financeiro

ACR

Ano

Receita (RC)

Lucro Operacional (LO)

Total de Ativos (T'A)

Dividendos Pagos (DP)

S&P; Moody’s

200022003, 200422007, 200822011, 201222015, 2016a2019

1JVMB (Valores Mais Baixos), | VB (Valores Baixos), | TVM (Valores Médios), TVA
(Valores Altos), 11 VMA (Valores muito alto)

LIVMB (Valores Mais Baixos), | VB (Valores Baixos), | 1VM (Valores Médios), VA
(Valores Altos), 117 VMA (Valores muito alto)

LI VMB (Valotes Mais Baixos), | VB (Valotes Baixos), | TVM (Valores Médios), VA
(Valores Altos), 11 VMA (Valores muito alto)

1JVMB (Valores Mais Baixos), | VB (Valores Baixos), | TVM (Valores Médios), TVA
(Valores Altos), 11 VMA (Valores muito alto)

Capital Organizacional e Social

ACR

Ano

Perfil dos Acionistas
majoritarios (PerAc)
Aquisi¢oes e Investimentos
(A&I(n)

Funcionarios (Funci)

S&P; Moody’s

2000a2003; 2004a2007; 200822011; 2012a2015; 2016a2019

FC (Companhia Financeira); FM (Fundo Mutuo ou de pensio; fiduciario); CO
(Corporacio); IF (Individual ou Familiar) e CS (Companhia de Seguros)

0-2Aq (De zero a 2 aquisi¢oes); 3-4Aq (De 3 a 4 aquisi¢des); 5-7Aq (De 5a 7
aquisicoes); 8-9Aq (De 8 a 9 aquisicbes)

1JQMB (Quantidade Mais Baixa); | QB (Quantidade Baixa); | TQM (Quantidade
Média); TQA (Quantidade Alta); 11 QMA (Quantidade mais alta).

Capital Tecnologico

ACR
Ano
Tecnologia (Tecn)

S&P; Moody’s

2000a2003; 2004a2007; 200822011; 2012a2015; 201622019

ST (Plataforma de Dados); IA (Inteligéncia Artificial); TA (Tecnologias alternativas
como Fintechs, Machine Learning, etc); FT (Ferramentas); SV (Tecnologias de
servicos); SDA (Sistemas de Dados Analiticos)

Capital Cultural

ACR S&P; Moody’s

Ano 200022003, 200422007, 200822011, 201222015, 2016a2019

CEO Ruther Jr; McDaniel; McGrawlll; Peterson

Formacao (Form) DIR (Direito); CP (Ciéncia Politica); BA (Bachelor Of Arts); MT (Matematica)
Perfil (Perf) Vfor (Vendedor forte); VFra (Vendedor fraco)

Setor Experiéncia Anterior FI (Setor financeiro); BC (Banco)

(SetExp)

CEO e Diretor a0 mesmo
tempo (CEO/Dir)
PosicGes de Referéncia (PRef)

Idade (1d)

Tempo de formado (EduT) ao
logo de tempo na posi¢io
Tempo experiéncia interna
(ExIn) ao logo de tempo na
posi¢ao

Tempo experiéncia Total

(TempEx)

1E (1 Empresa); 2E (2 Empresas); 3E (3 Empresas); 4E (4 Empresas)

Nda (Nenhuma); 1P (1 Posi¢do); 2a5P (2 a 5 Posi¢oes); 6a10P (De 6 a 10 Posi¢des);
10a15P (De 10 a 15 Posi¢oes); “+)15P (Mais de 15 Posicdes)

>45/50< (Entre 45 e 50 anos); >50/55< ( Entre 50 e 55 anos); >55/60< (Entre 55 ¢
60 anos); >60/65<(Entre 60 e 65 anos)

20230 (Entre 20 e 30 anos); 30235 (Entre 30 e 35 anos); 36a40 (Entre 36 e 40 anos);
40243 (Entre 40 e 43 anos)

1a5 (Entre 1 e 5 anos); 6a10 (Entre 6 e 10 anos); 11a15 (Entre 11 e 15 anos); 16a20
(Entre 16 e 20 anos); 21225 (Entre 21 e 25 anos); 26a30 (Entre 26 e 30 anos); +30
(Mais de 30 anos)

15a20 (Entre 15 e 20 anos); 20225 (Entre 20 e 25 anos); 26a30 (Entre 26 e 30 anos);
31a35 (Entre 31 e 35 anos); 35a36 (Entre 35 e 36 anos)

Capital Simbdlico

ACR
Ano

Premios e Reconhecimentos
(R&P)
Valor da Empresa (VE)

Tempo de mercado (TM)

Tipo de relagdo com outros

campos (RL)

Campo que se relaciona

(Campo)

S&P; Moody’s

2000a2003; 200422007; 200822011; 2012a2015; 201622019

1QBP (Quantidade baixa de Prémios); | TQMP (Quantidade Média de Prémios);
TQAP (Quantidade Alta de Prémios); n.a (sem dados ou informagoes)

LI VMB (Valores Mais Baixos); | VB (Valores Baixos); | TVM (Valores Médios); VA
(Valores Altos); 11 VMA (Valores Mais Altos)

>90/100< (Entre 90 e 100 anos); >100/110< (Entre 100 e 110 anos); >140/150<
(Entre 140 e 150 anos); >150/160< (Entre 150 e 160 anos)

Céd (Cédigo); Lei (Lei); Norm (Norma); Recon (Reconhecimento); n.a (Sem relagio
no periodo)

CUE (Conselho da Unido Europeia); IOSCO (International Organization of Securities
Commissions); BIS (Banco de Compensag¢oes Internacionais); SEC (Securities and




Exchange Commission); FMI (Fundo Monetario Internacional); n.a (Sem relagio no
periodo).
Fonte: Dados originais da pesquisa (2025).
Nota: *A limitagao de acesso aos dados comerciais das ACRs impossibilitara que os anos de 2000 a 2007 entrassem
na ACM. Esses dados s6 foram consolidados oficialmente ap6s 2007 com a criagdo da Office Credit Ratings
(OCR), em 2006.

Na presenca de variaveis quantitativas, houve a possibilidade de transforma-las em variaveis
qualitativas por meio da categoriza¢iao, um procedimento de ponderagdo nao-arbitraria (Favero &
Belfiore, 2024). Neste estudo, as variaveis com valores quantitativos foram categorizadas por meio

da funcao pd.qent no Software.

5.3 Procedimentos e validacao dos modelos

Para a analise dos capitais foram utilizadas tabelas de contingéncias para avaliar a
significancia do cruzamento das variaveis. De acordo com Favero e Belfiore (2024) nao ¢é indicado
considerar na analise variaveis que ndo tenham associagao significativa com pelo menos uma
variavel. A analise de significancia estatistica entre as variaveis pode ser dada por meio do teste qui-
quadrado (x°) que identifica se hi uma associacio de nio-aleatoriedade entre as varidveis (e Roux
& Rouanet, 2010; Favero & Belfiore, 2024). Para isso, também se considera a associacio
estatisticamente significante ao nivel de significancia de 5%, o cruzamento entre variaveis cujo p-
valor seja = 0,05. A Tabela 2 mostra, em resumo, as significancias das variaveis de cada ACM,
associada a pelo menos uma outra variavel. [As tabelas de contingéncias completas estao no

Apéndice I]



Tabela 2

Tabela de contingéncia com variavel significativa a uma outra variavel.

Variavel qui-quadrado (x2) p-valor <0.05 entre
pelo menos 1 variavel
Comercial
ACR CM (x2=17.33) p-valor = 0,0006
IC (x% = 24.00) p-valor = 0,0000
GSS (x2=24.00) p-valor = 0,0000
Ano ABS (x*>= 34.67) p-valor = 0,0001
F1 OG (x2=20.24) p-valor = 0,0025
CM CI (x2= 34.67) p-valor = 0,0001

Econoémico-Financeiro

ACR TA (x2= 17.00) p-valor = 0,0019
DP (2= 13.0) p-valor = 0,0113
Ano RC ((x2 = 56.25) p-valor = 0,0000

LO (2= 73.75)

p-valor = 0,0000

Organizacional e Social

ACR Funci (x?>= 31.1) p-valor = 0,0000
&l(n) (x*>= 13,03) p-valor = 0,0046
Ano PerfAc (x2= 37.77) p-valor = 0,0094

Capital Tecnologico

ACR Ano (x%= 14.6) p-valor = 0,0056
Tecn (x*= 35.34) p-valor = 0,0000
Ano Tecn (x?>= 111.09) p-valor = 0,0000
Capital Cultural
ACR (x*=14.6) p-valor= 0,0000
Id (x*>= 26.84) p-valor = 0,0015
Form (x*= 120.0) p-valor = 0,0000
CEO EduT (x%=26.21) p-valor = 0,0019

Perfil (x2= 40.00)
SetExp (x* = 40.0)
TempEx (x229,94)
CEO/Dir (x2= 60.27)
PRef (x2= 37.42)
ExInt (x?= 59.69)

p-valor = 0,0000
p-valor = 0,0000
p-valor = 0,0029
p-valor = 0,0000
p-valor = 0,0011
p-valor = 0,0000

Capital Simbélico

ACR TM (x> = 48.0) p-valor = 0,0000
Ano VE (x2= 70.60) p-valor = 0,0000
P&R (x%=47.19) p-valor = 0,0000
RL (x*=30.07) p-valor = 0,0177
Campo (x*>= 41.33) p-valor = 0,0034
Campo RL (x?= 168.00) p-valor = 0,0000

Fonte: Dados originais da pesquisa (2025)

Os dados da Tabela 1 mostram, por meio do teste qui-quadrado e p-valor, que todas as
variaveis tém associag¢ao significativa com pelo menos uma variavel, sendo assim, todas participam
da andlise. F importante frisar ainda que a maioria das varidveis tem associacio significativa com
mais de uma variavel, mas o capital cultural foi o modelo em que houve mais variaveis associadas
estatisticamente a mais de uma variavel.

Os autovalores (A correspondem as inércias principais importantes para determinar a

inércia principal total e seu percentual em cada dimensao (Le Roux & Rouanet, 2010; Kliiger, 2018).



Os autovalores sao dados pela quantidade () e depende da qualidade de categorias nas variaveis.
Esses autovalores sao importantes para determinar a quantidade de dimensées em cada ACM por
meio da férmula (A2 = J — Q, em que | corresponde a quantidade total de categorias e Q, a

quantidade de variaveis (Favero & Belfiore, 2024).
A inércia total é dada por It = % e indica a variabilidade das informacoes e contribuicoes

das categorias nos eixos (Bertoncelo, 2022). A inércia média (Iv) indica quantas dimensdes sao
estatisticamente habeis a entrarem na analise. Para isso, ¢ importante que somente sejam plotadas
no mapa perceptual as coordenadas dos eixos cujo autovalores sejam maiores do que a inércia
média (In). Além disso, a variancia indica o percentual de explicagao de cada eixo sobre as categorias
plotadas no mapa (Le Roux & Rouanet, 2010). A Tabela 3 mostra os resultados dos modelos para

inércia e variancia de cada eixo.

Tabela 3
Inércia e variancia dos eixos

It = Inércia total Eixo Autovalores % variancia % acumu
In = Média da Inércia

Capital Comercial

Ir = 2,66 1 0,604 22.65% 22.65%
In=0,11 2 0,537 20,13% 42.79%
Capital Econémico-financeiro

Ir=3,49 1 0,726 20,75% 20,75%
Inm=0,16 2 0,605 17,19% 38,03%
Organizacional e Social

Ir = 3,39 1 0,570 16,76% 16,76%
In=0,19 2 0,479 14,09% 30,85%
Capital Tecnologico

Ir=4,33 1 0,608 14,02% 14,02%
In = 0,33 2 0,506 11,67% 25,69%
Capital Cultural

Ir = 3,08 1 0,617 20,00% 20,00%
In = 0,08 2 0,410 13,29% 33,29%
Capital Simbdlico

Ir=3,42 1 0,521 15,18% 15,18%
In=0,14 2 0,399 11,65% 25,83%

Fonte: Dados originais da pesquisa (2025)

A contribui¢ao das categorias para interpretacao de um eixo ¢ dada pela férmula Ctrk = %
(Le Roux & Rouanet, 2010; Kliger, 2018; Bertoncelo, 2022) em que o nimero de categorias deve
ser dividido por 100. A identificacdo dessas categorias é importante para direcionar a analise tendo

em vista a complexidade dos dados. [As tabelas de contribuigGes estao no Apéndice II]



6. RESULTADOS DA PESQUISA

Essa se¢ao explora duas prosopografias das duas maiores ACRs do mercado, a Moody’s e
a S&P. Considerando a analise histérica de capitais, formulou-se seis ACMs, sendo elas sobre: o
Capital comercial, o Capital financeiro, o Capital organizacional e social, o Capital tecnolégico, o

Capital cultural e o Capital simbolico.

6.1 O Capital comercial das Agéncias de Classificagdo de Risco

No processo de desintermediacdo e globalizagio dos mercados a autoridade de bancos e
governos foi limitada e, como resultado, a importancia dessas classificagdes de crédito ganhou
notoriedade (Kerwer, 1999). Influenciado pelo mercado americano, os bancos de investimentos,
como JP Morgan, Morgan Stanley, Bear Stearns conseguiram distribuir produtos securitizados
(como RMBS) no mercado mundial (Wainwright, 2015). Dessa forma, para aumentar a
credibilidade desses produtos, as classificacoes realizadas pelas Agéncias Moody's, Fitch e Standard
& Poor's ganham ainda mais importancia.

No século XXI o foco das ACRs era ampliar e aumentar seus empreendimentos e atividades
comerciais para manter o dominio das classificagbes no mercado internacional. Para atender a
necessidade do mercado, as ACRs investiram pesado em aprimoramento de servicos e produtos e,
como resultado, boa parte do mercado de titulos era avaliado por essas agéncias. Em um estudo
publicado em 2000 pela Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) mostrava que 11 dos 12
paises membros do comité usam as classificagoes de riscos das ACRs para supervisdao financeira
(SEC, 2008).

Em 2000 os ativos sob gestio das analises da Standard & Poor's cresciam mediante o
portfélio em parceria com bancos, como Bear Stearns e Citigroup. Com o mercado de agdes, a
Standard & Poor's Information Services cresceu com amplo portfélio de servigos, como
provedores de cotacdes da Internet ComStock, Compustat, Index Services e Fund Services. Além
disso, expandiu seus servigos de indices ap6s comprar a Barclays Global Investors e introduziu 4
novos Fundos Negociados em Bolsa [ETFs| nos Estados Unidos e no Canada. Enquanto isso, a
Moody’s investia no fornecimento de softwares, ferramentas e educacio de crédito e avaliagao de
risco de crédito, especialmente, voltados para o setor bancario.

Com a privatizacdo e a desregulamentacio dos mercados, diversos outros paises
importantes como a Cingapura, a Australia, a China e a cidades de Hong Kong impulsionaram a
reestruturagao dos setores de energia, transporte, energia e setores de telecomunicagoes. A Moody’s

ja cobria a avaliacao de 30 trilhGes em titulos de divida em todo o mundo e, principalmente, a



classificacdo para transagdes de financiamento de projetos asiaticos. Até 2000, a empresa que era
parte da Dun & Bradstreet Corporation foi dividida em duas empresas de capital aberto, a Moody’s
Coportation e New D&B Corporation.

Em 2001, as ACRs continuavam a se beneficiar da globalizacao e securitiza¢ao juntamente
com o crescimento dos mercados de capitais globais. Nos Estados Unidos, os negocios de rating
foram beneficiados pelas taxas de produtos derivados baseados em indices Exchange-Traded
Funds (ETFs) que permitiam que os investidores comprassem cestas de a¢oes e ativos de uma s
vez (Allen, 1994). Os SPDRs também, um tipo de recibo de depdsito da S&P eram alguns dos
titulos mais negociados na bolsa de valores Americana. Além disso, outros indices da S&P, como
os titulos S&P Global 1200, S&P Topix 150, S&P Asia Pacific 100, S&P Canada 60 e o S&P Latin
America 40 eram incorporados ao S&P Euro 350.

Até 2001 os ETFs eram uma fonte forte de receita da Standard & Poot's que faturava com
base na quantidade de ativos sob sua gestdao. Globalmente, quase metade dos US§ 103 bilhoes
investidos em ETFs neste ano eram baseados nos indices da Standard & Poor's incluindo ETFs na
Australia, Japao e Europa (S&P, 2001). Em 2002, a S&P ganhou destaque por ser a primeira
Agéncia a classificar ETFs de renda fixa, um tipo de fundo de investimento de baixo risco.

O crescimento das finangas estruturadas era substancial, especialmente pela emissio de
titulos garantidos por hipotecas residenciais nos Estados Unidos. Em 2003, somente a emissao de
Titulos Lastreados em Hipotecas Residenciais [RMBS] teve crescimento de 49,2% (S&P, 2003).
Mas o mercado de titulos securitizados também apresentava expansio na Europa e Asia.
Particularmente na Europa, as ACRs esperavam que a Unido Monetaria Europeia continuasse a
facilitar a desintermediagao dos mercados para expandir ainda mais seus negocios na regiao. Pelo
processo de securitizagao, iniciado ainda na década de 90, os caminhos foram abertos para bancos
de investimento e para as ACRs que buscavam se especializar para os negocios na regiao
(Wainwright, 2017). Segundo o autor, esse tipo de processo financeiro se espalhava e, desde a
década de 90 até o ano 2008, antes da crise, era um processo financeiro muito popular na Europa.

Em 2007 os Titulos Lastreados em Hipotecas Residenciais chegaram a ter volume de
emissdao de mais de US$ 500 milhSes e crescer ao percentual de 23% somente nos EUA (S&P,
2002). Os ratings de outros instrumentos, como Asset-backed Securities [ABS], Commercial
Mortgage-backed Securities [CMBS] e Collateralized Mortgage Obligations [CMO], também
permitiam que as ACRs avaliassem os riscos de crédito de quase todo este mercado. O crescimento
global do mercado de Obriga¢oes de Divida Colateralizadas [CDOs], por exemplo, impulsionava

a necessidade de melhores ferramentas para que os investidores analisassem suas transagoes.



Somente a emissao global deste titulo passou de menos de US$ 100 Bilhées em 2000 para mais de
US$ 250 Bilhoes em 2005, chegando a mais US$ 500 BilhGes em 2006 (SIFMA, 2016; 2019).

Com criagdo da Credit Rating Agency Reform Act em 20006, iniciou-se o processo de quebra
do monopélio das “Big Three”. Em 2007, com a regulamentagao, outras Agéncias comegaram a
ser reconhecidas pela SEC como NRSROs, sendo elas: A.M. Best Rating Services, Inc, DBRS, Inc,
Demotech, Inc., Egan-Jones Ratings Co., HR Ratings de México, S.A. de C.V, Japan Credit Rating
Agency, Ltd e Kroll Bond Rating Agency, Inc.

A partir de 2007, todas essas ACRs que passaram a fazer parte das NRSROs comecaram
divulgar dados referentes ao mercado para melhor supervisao do Office of Credit Ratins [OCR].
De acordo com relatério da OCR, em 2007 quando as NRSROs comecaram a reportar as
classificacGes, as maiores ACRs (S&P, Moody’s e Fitch) representavam cerca 98,8% de todo o
mercado de rating. Essas classificagdes inclufam institui¢Ges financeiras, companhias de seguros,
empresas de emissao de titulos, ABS e titulos publicos. A maioria das classificagoes era de notagoes
de crédito de titulos publicos que representavam cerca de 79,0% dos titulos (OCR, 2020).

Apds 2008 houve uma crise dos produtos de titulos securitizados. A emissio de titulos
Mortgage-backed securities [MBS], por exemplo, passou de US§ 232 bilhdes em 2007 para US$ 12
bilhées em 2008 (Financial Crisis Report, 2011). Assim, o mercado de rating encabegado por essas
trés agéncias, também reduziu drasticamente a avaliagao desses titulos. O Mapa perceptual (Figura
1) mostra a cobertura das ACRs entre os anos de 2008 e 2019 considerando 5 categorias de titulos,
sendo elas: Institui¢oes Financeiras (FI), Companhias de Seguros (IC), Titulos Corporativos (CI),
Asset-Backed Securities (ABS) e Titulos de governos (GSS). Além disso, considera-se a Cobertura
de Mercado (CM) cuja cobertura de avaliacio da S&P e Moody’s é comparada a outras ACRs e a
Operagao Global (OG) que identifica em quantos paises as ACRs operavam.
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Dim. 1: 22.65% of inertia

Nota: Os dados da ACM mostram que as categorias significativas sio aquelas cujo valor Cerk 2100/33 = 3,03%. Dim
1, lado direito: ACR_Moody's (7,19%); CM_BC| (4,34%); FI_BC| (5,77%); IC_BC| (9,41%); ABS_MC| 1 (4,52%);
GSS_BC| (9,41%); OG_Paises? (7,03%). Dim 1, lado esquerdo: ACR_S&P (7,19%); CM_CMA11T (5,20%); FI_AC?
(3,97%); IC_ACT (4,57%); CI_CMATT (5,20%); GSS_ACT (5,40%). Dim 2, superior: Ano_2017a2019 (7,25%);
CM_CMAT1TT (6,16%); CI_CMA1®? (6,15%); IC_ACT (4,41%); GSS_AC?T (3,17%); ABS_BC| (8,61%). Dim 2, inferior:
IC_MC|1 (6,65%); GSS_MC| 1 (6,65%); Ano_2008a2010 (5,43%); Ano_2011a2013 (3,52%); ABS_CMA1TT (4,87%);
FI_CMATT (4,16%).

Fig. 1 Capital Comercial S&P e Moody’s

Dimensao 1: O eixo de oposigao entre a Moody’s, situada a direita, caracterizada por uma
cobertura de mercado mais baixa, e a S&P, a esquerda, que se destaca por sua cobertura mais alta
do mercado.

No lado direito da Dimensao 1 ha maior contribui¢ao para categorias que representam
baixa cobertura de titulos, como os Titulos de Companhias de Seguros IC_BC|, Institui¢Ges
Financeiras FI_BC| e Titulos de Governos GSS_BC| e Cobertura do Mercado CM_BC| de rating,.
A Moody’s representa melhor este lado, pois se direciona mais para a direita do mapa, mas teve um
leve declinio de 2017 a 2019 em relagdo aos anos anteriores. Os titulos de companhias de seguros,
na verdade, ¢ a categoria com os valores mais baixos em numero de titulos avaliados dentre todas
as outras categorias. Mas, entre 2007 e 2019 enquanto o minimo de titulos avaliados pela S&P foi
de 6.000 e maximo de 8.600, o minimo e o maximo da Moody’s variou de 2500 a 6000 com declinio
acentuado entre os anos de 2017 e 2019 (média de 2600 titulos avaliados). Com o passar dos anos,
a Moody’s foi a ACR que mais perdeu mercado nesta categoria de avaliagao.

Deste lado direito ainda ha contribui¢do para média cobertura de ABS ABS_MC| 1. Esses

dados sao mais representativos para o periodo de 2010 em diante quando as ACRs e, especialmente



a Moody’s perde o mercado nesta categoria de avaliagao. Isso acontece porque os ABS foram uma
das categorias de titulos de finangas estruturadas que mais desagradaram os investidores no quesito
confianga, pois eram mais complexos e exigiam requisitos mais eficientes de avaliagao, algo um
tanto falho por parte das ACRs. H4 também uma contribui¢ao significativa para alto numero de
paises OG_PaisesT que a Moody’s operava, chegando em 2018 a ter escritério em 42 paises
enquanto a S&P, nesse mesmo periodo, operava em 28.

Do lado esquerdo da dimensao 1 existe contribuigao significativa para cobertura muito alta
do Mercado de rating CM_CMA1®T e Titulos Corporativos CI_CMATT. Esse lado caracteriza
melhor a S&P devido ao crescimento linear a partir de 2012 quando a agéncia alcangou 45,60% do
mercado de rating, até 2019 quando chegou a 50,10%. Neste mesmo periodo, a Moody’s
correspondia a 36,90% (2012) e 32,00% (2019) enquanto a Fitch e demais agéncias juntas
correspondiam a cerca de 17,50% (2012) e 17,90% (2019). A titulo de conhecimento, em 2007 a
S&P detinha 47% do mercado de rating, mas entre 2008 e 2011 esse percentual variou de 40% para
44%. A menor porcentagem de cobertura da S&P foi no ano de 2009 quando deteve apenas 33,71%
do mercado de rating. Sobre os titulos corporativos, se comparado a Moody’s, nota-se que de fato,
a S&P possui maior participa¢ao de mercado em nimero de titulos avaliados. Entre 2000 e 2019 a
S&P avaliou cerca de 57,70% dos titulos corporativos, enquanto a Moody’s avaliou apenas 42,30%.

Deste lado esquerdo ha significancia para alta cobertura de Companhias de Seguros
IC_ACT, Institui¢cdes Financeiras FI_ACT e Titulos de governos GSS_ACT. Esses valores também
sao significativos para a Agéncia S&P que se posiciona mais a esquerda do mapa. Sobre os titulos
de companhias de seguros, a S&P avaliava cerca de 64,3%, enquanto a Moody’s cerca de 35,70%.
A S&P também avaliava cerca de 50,60% dos titulos de institui¢Ges financeiras, enquanto a
Moody’s avaliava cerca de 49,40% desses titulos.

Dimensao 2: O eixo de oposi¢ao entre a cobertura de mercado das ACRs no periodo 2017-
2019 caracterizado por uma cobertura mais alta, e o petiodo de 2008-2013 marcado pela crise e
pos-crise, com cobertura variavel.

O lado de superior da Dimensao 2 mostra que ha contribuicio significativa para o intervalo
de 2017 a 2019 Ano_2017a2019 e resultados diferentes para diferentes categorias de cobertura de
avaliagdio dos mercados de titulos. Entre 2017 e 2019, as ACRs tiveram resultados importantes
representados pela cobertura muito alta do mercado de rating CM_CMA11 e Titulos Corporativos
CI_CMA1TT, além de alta cobertura de titulos de Companhias de Seguros IC_ACT e Titulos de
governo GSS_ACT. Porém, neste perfodo, se nota uma baixa cobertura de Asset-Backed-Securities
que ap6s a crise, houve queda no nimero de classificagdes. Em 2007, por exemplo, as duas ACRs

avaliaram cerca de 307.700 titulos de ABS. Em 2017, as duas ACRs chegaram a analisar juntas,



103.080 titulos nesta categoria chegando em 2019, a avaliar apenas 85.900. Neste periodo, a
integridade dos ABS era motivo de incerteza e contribufa para o declinio de suas avaliagdes. Por
este motivo, entre 2017 e 2019, a Moody’s e S&P comegam a se manter em mercados tradicionais,
como titulos de governo, corporativos e instituigdes financeiras.

Do lado inferior da Dimensao 2 existe contribui¢do significativa para o intervalo que
abrange os anos 2008 a 2010 e 2011 a 2013 e cobertura diferente para diferentes tipos de titulos,
especialmente a relagao entre baixa e média cobertura. Entre 2008 e 2010 foi um perfodo atipico
para as duas agéncias, pois ambas tiveram oscilagoes significativas em todas as categorias de titulos.
Mas ha contribuicdo significativa para cobertura média de titulos de companhias de seguros
IC_MC|1 e titulos de governo GSS_MC|1. Enquanto a S&P avaliava de 6600 a 8200 titulos de
companhias de seguros, a Moody’s avaliava de 6200 a 4500 titulos. Ja os titulos de governos
avaliados pela S&P variaram de 976.000 a 965.900, enquanto a Moody’s de 880.880 para 841.235.
Mais proximo de 2011 a 2013 ha contribuicdo significativa para alta cobertura de rating de
instituicoes financeiras FI_CMA1®TT e Asset-Backed Securities ABS_CMA?T?. Os dados mostram
que nesse periodo ainda havia uma alta cobertura de titulos de institui¢des financeiras que se
manteve nos anos seguintes, mas também havia avaliagdes significantes para os titulos ABS que
comegaram a ter quedas significativas a partir de 2015, acentuando-se entre 2016 e 2019. Entre
2011 e 2013, a Moody’s avaliava de 56.486 a 53.383 titulos de institui¢Ges financeiras e de 93913 a
76464 de titulos ABS. Ja a S&P, nesse mesmo periodo, avaliava de 60700 a 59000 de titulos de
instituicoes financeiras e de 108.400 a 90.000 de titulos ABS.

Em resumo, a ACM mostra que as finangas estruturadas e a securitizagao influenciam o
crescimento do capital comercial das ACRs nos anos 2000. Um foco de destaque deste periodo foi
a S&P ter investido fortemente nos servicos de indices e de avaliacaio de ETFs. Também se nota
que depois da crise, as ACRs investiram mais na avalia¢ao de titulos tradicionais, como titulos de
governo, instituicoes financeiras e titulos corporativos. Em comparacao, nota-se que a S&P se
destaca em relagdo a Moody’s nesse capital, especialmente na Cobertura do Mercado geral e na

avaliagao de titulos de governo, Asset-Backed Securities e Titulos Corporativos.

6.2 O Capital econdmico-financeiro das Agéncias de Classificagdo de Risco

O Mapa perceptual (Figura 2) mostra os indicadores econdémico-financeiros das ACRs
entre os anos 2000 e 2019 e considera 4 medidas de desempenho: Receita; Lucro Operacional;

Total de ativos e Dividendos Pagos.
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Dim. 1: 20.75% of inertia

Nota: Os dados da ACM mostram que as categotias significativas, sio aquelas cujo valor Cttk 2100/27= 3,70%. Dim
1, lado direito: Ano_2016a2019 (10,07%); RC_TTVMA (9,43%); LO_TTVMA (12,18%); TA_TTVMA(12,03%);
DP_11VMA (11,93%). Dim 1, lado esquerdo: Ano_2000a2003 (5,61%); RC_| | VMB (6,04%); LO_| | VMB (4,24%);
DP_| | VMB (5,23%). Dim 2, superior: Ano_2008a2011 (7,06%); RC_| VM (9,45%); LO_|1VM (8,94%); TA_| VM
(4,10%); TA_TVA (7,31%); DP_TVA (4,20%). Dim 2, inferior: Ano_2000a2003 (8,90%); RC_||VMB (9,73%);
LO_||VMB (8,69%); TA_| | VMB (6,54%).

Fig. 2 Econémico-financeiro S&P e Moody’s

Dimensao 1: O eixo mostra a S&P, situada a direita, que se caracteriza por um forte valor
econémico-financeiro entre os anos de 2016 e 2019, enquanto a esquerda, destacam-se os menores
valores econdmico-financeiros das ACRs entre 2000 e 2003.

Do lado direito da dimensdo 1 ha maior contribuicio para o intervalo de 2016 a 2019
Ano_2016a2019. Esse periodo também ¢é caracterizado por categorias que representam valores
mais altos dos indicadores econdmico-financeiro das ACRs, sendo eles: Lucro Operacional
LO_11VMA, Total de ativos TA_TTVMA, Receita RC_TTVMA e Dividendos Pagos DP_11VMA.
Embora a S&P nio tenha significancia deste lado da dimensao, ha um destaque para ACR cujo
indicadores financeiros sao, sobretudo, os maiores indicadores entre as duas ACRs. Em 2019, por
exemplo, a agéncia chegou a alcancar mais de US§$ 3 bilhoes de lucro, US$ 11 bilhdes em ativos
totais e pagou mais de US$ 560 milhdes em dividendos.

O lado esquerdo da dimensao 1 mostra que ha mais contribui¢ao para as categorias, cujo
intervalo abrange os anos de 2000 e 2003 Ano_2000a2003, periodo que as comegavam a expandir
seus negocios e os indicadores ainda eram mais baixos. Assim, os indicadores, como Receita
RC_| | VMB, assim como Lucro Operacional LO_| | VMB e Dividendos Pagos DP_| | VMB sao

mais baixos, especialmente aqueles referentes a Moody’s. A receita da Moody’s em 2000, por



exemplo, era de US§ 602.300 mil e, ao final de 2003, chegou a mais de um US$ 1,2 bilhdes.
Enquanto isso, em 2000, a S&P ja detinha uma Receita de mais de US$ 1,4 bilhées, chegando ao
tinal de 2003, com uma receita de mais de US$ 1,7 bilhées. Os ativos totais da Moody’s, em 2003,
era de US$ 941 milhdes, enquanto da S&P era de US$ 873 milhdes.

Dimensao 2: O eixo mostra que acima os indicadores economico-financeiros das ACRs
estao com valores médios no periodo de crise, enquanto a abaixo, destacam-se os menores valores
economico-financeiros das ACRs entre 2000 e 2003.

Do lado superior da Dimensao 2, o periodo entre 2008 e 2011 Ano_2008a2011 apresenta
maior contribui¢ao para as categorias que representam valores médios dos indicadores economico-
financeiros, como Receita RC_|TVM, Lucro Operacional LO_|TVM e Total de Ativos
TA_]TVM. Esse periodo representa um estado de crise de recuperagao das ACRs. A Receita da
Moody’s, por exemplo, que era de US$ 2,2 bilhdes em 2007 cai para 1,7 em 2008 e 2009 e, somente,
em 2010 e 2011 se recupera com US$ 2,0 e 2,2 bilhoes, respectivamente. Esses valores médios do
petiodo se aproximam da receita média da ACR no comego da década. Enquanto isso, a S&P se se
manteve no patamar, com receita na casa dos US$ 2,8 bilhdes entre 2008 e 2011, mas um valor
baixo se considerar que em 2007 ela havia chegado ao valor de US$ 3,0 bilhGes em receita. Se
comparado a 2007, a queda mais significativa das ACRs foi sobre os indicadores de lucro
operacional uma vez que a Moody’s caiu de US$ 1,1 bilhdes para US$ 745 milhoes, enquanto a
S&P caiu de US$ 1,3 bilhoes para US§ 1,0 bilhdo. Além disso, desse lado, ha contribuicao
significativa para valores altos referente a Dividendos Pagos DP_TVA e Total de Ativos TA_TVA.
Isso significa que embora a crise tenha afetado mais precisamente o lucro operacional, nao afetou
drasticamente os dividendos ou ativos totais. A Moody’s, por exemplo, chegou pagar de US$ 102,7
milhGes em dividendos, enquanto a S&P pagava US$ 2875 milhdes. Os ativos totais da Moody’s
também ficaram em torno de US$ 3,0 bilhoes, enquanto a S&P em torno de US$ 6,5 bilhdes.

Do lado inferior da Dimensao 2, os resultados mostram que entre os anos de 2000 e 2003
Ano_200022003 os indicadores economico-financeiros eram mais baixos, assim como mostra o
lado esquerdo da dimensao 1, sendo eles: Receita RC_| | VMB, Lucro Operacional LO_] | VMB,
Total Ativos TA_| | VMB. O crescimento das finangas estruturadas neste periodo ajudou as ACRs
a aumentarem seus indicadores ano apds ano. Embora tenha sido um periodo de crescimento,
mostra valores mais baixos dos indicadores financeiros em geral (2000-2019) que ao longo dos
anos ficaram mais robustos a medida que incrementa novas inovagdes financeiras ¢ avaliam outros
tipos de produtos.

Em suma, os resultados mostram que os indicadores das ACRs nao pararam de crescer,

mesmo ap6s um certo declinio diante da crise do Subprime em 2008. Os dois eixos buscaram



comparar os indicadores no inicio do crescimento das finangas estruturadas, o periodo de crise e
periodo mais recente de pos-crise. Também se nota que nesse capital a Agéncia S&P se destaca por

possuir mais capital econémico-financeiro, comparado a Moody’s.

6.3 O Capital organizacional e social das Agéncias de Classificagdo de Risco

Na década de 2000 as ACRs iniciaram um processo notavel de crescimento organizacional,
estabeleceram filiais e investiram em aquisi¢oes de tecnologias e pequenas empresas de avaliagao
na Furopa, Asia e América do Sul. Essas alternativas estratégicas buscavam aumentar a abrangéncia
comercial do campo no mercado mundial, além de aprimorar competéncia tecnolégica e aumentar
o portfélio de produtos e servigos.

O capital social das ACRs passou por mudangas, como transformac¢oes significativas do
perfil dos investidores majoritarios, levando a uma consideravel diversificagdo da estrutura de
propriedade. Além disso, observou-se uma linha crescente de funcionarios trabalhando para as
empresas a0 longo dos anos. O Mapa perceptual da Figura 3 mostra o crescimento do capital social

e organizacional das ACRs entre os anos 2000 e 2019.
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Dim. 1: 16.76% of inertia

Nota: Os dados da ACM mostram que as categorias mais significativas para andlise, sio aquelas cujo valor Ctrk
>100/22 = 4,54%. Dim 1, lado direito: ACR_S&P (11,31%); Ano_2016a2019 (6,01%); PerfAc_FM (4,50%);
Funci_TQA (6,08%); Funci_TTQMA (5,20%); A&I(n)_5-7Aq (5,44%); A&I(n)_8-9Aq (4,72%). Dim 1, lado esquerdo:
ACR_Moodys (11,31%); Funci_| |QMB (10,73%); Funci_| QB (5,90%); A&I(n)_0-2Aq (11,09%). Dim 2, superior:
Ano_2008a2011 (13,15%); Ano_2012a2015 (7,97%); PerfAc_CS (12,36%); PerfAc_IF (5,76%); Funci_| QB (12,53%);
Funci 1TQMA (5,40%); A&I(n)_5-7Aq (4,56%). Dim 2, inferior: Ano_2000a2003 (8,84%); PerfAc_n.a (5,83%);
Funci_| |QMB (6,00%).

Fig. 3 Capital Organizacional e Social S&P e Moody’s

Dimensio 1: O eixo de oposi¢ao entre a S&P, situada a direita, caracterizada por um forte
capital organizacional e social, e a Moody’s, a esquerda, que se destaca pelo capital organizacional
e social mais fraco.

Do lado direito da dimensao 1 a S&P apresenta maior contribuicao entre as ACRs. Desse
lado, o perfodo de 2016 a 2019 Ano_2016a2019 também representa melhor a Agéncia, além do
Perfil de Acionistas majoritarios serem melhor representados por Fundo Muatuo ou de pensio e
fiduciario PerfAc_FM. Especificamente, entre 2017 e 2019, a S&P tinha como acionistas
majoritarios a BlackRock Inc., e Vanguard Group Inc. Em 2017, por exemplo, a BlackRock Inc
detinha 5,86% de participacao das a¢cGes da empresa, enquanto Vanguard Group Inc detinha 7,93%
e 8,47% em 2018 e 2019, respectivamente. Durante a crise financeira (2008-2009) esse grupo de
investidores nao eram predominantes como majoritarios das ACRs. Na verdade, apos a crise
financeira e, mais precisamente s6 depois de 2011 que esses grupos passaram a investir novamente
nas ACRs. As categorias que representam alta Funci_ tQA ou muito quantidade de funcionarios
Funci_ 1TQMA também se fazem presente desse lado do mapa. Isso porque se considerar um

aumento exponencial do periodo, ao final de 2019, a S&P chegou a ter cerca de 22500 funcionarios



em todo o mundo. Outro destaque deste lado é sobre o nimero de Aquisi¢oes e Investimentos
A&I(n)_8-9Aq que varia de 8 a 9. Esses numeros representam melhor o periodo de 2018 a 2019,
quando a empresa adquiriu 8 e 9 empresas. Ha destaque também sobre o numero de Aquisi¢oes e
Investimentos 5 a 7 A&I(n)_5-7Aq que varia de 5 a 7 aquisi¢Oes e investimentos. Este perfodo
representa melhor o periodo de 2014 a 2016 da S&P que adquiriu empresas importantes, como
BRC Investor Services S.A e SNL Financial LC.

Do lado esquerdo da dimensao 1 a Moody’s apresenta maior contribui¢iao. Além disso, a
quantidade muito baixa Funci_| |QMB ou baixa de funcionarios Funci_ | QB tem contribui¢oes
significativas deste lado do mapa. De fato, a Moody’s é a ACR com menor capital social se
considerar a quantidade de funcionarios. Esse numero varia de 1500 em 2000 para 11000
funcionarios em 2019, tendo como pico, o ano 2013 quando chegou a ter 13000 funcionarios.
Outra categoria de destaque ¢ a quantidade de Aquisi¢oes e investimentos A&I(n)_0-2Aq que varia
de 0 a 2. Na verdade, em boa parte do periodo entre 2000 e 2019 a Moody’s apresenta esse nimero
de Aquisi¢coes e investimentos. Embora tenha realizado menos investimentos que a S&P, alguns
tém destaque pelo valor e relevancia, como a Economy.com (2005), Wall Street Analytics, Inc
(2006), Enb Consulting Limited (2008), Amba Investment Services (2013), ICR Chile (2018) e
Twenty Seven, Inc (2019).

Dimensao 2: Do lado superior, o eixo mostra a fragilidade do capital organizacional e social
das ACRs na crise e pds-crise, em oposi¢ao ao periodo de 2000 a 2003 marcado pelo inicio do
crescimento deste mesmo capital.

Do lado de superior da Dimensao 2 ha mais contribui¢do para periodo de 2008 a 2011
Ano_2008a2011 e 2012 a 2015 Ano_2012a2015. Neste periodo de crise e pos-ctise ha contribuicao
significativa para o perfil de acionistas majoritarios ser de Companhias de Seguros PerfAc_CS,
investidores Individuais ou Familiar PerfAc_IF. Entre 2008 e 2015, o perfil dos acionistas
majoritarios foi assegurado por Companhias de seguros, como Ontario Teachers Pension Plan e
Berkshire Hathaway Inc, sendo este ultimo, especialmente investindo na Moody’s com cerca de
19,48% das agdes em 2008 e 25,10% em 2012. Na S&P, perfil de investidor individual, como
préprio Harold Mcgraw 111 investia na empresa, especialmente em 2009 (1,8%) e 2012 (2,74%).
Além disso, ha destaque para numero de Aquisi¢bes e investimentos A&I(n)_5-7Aq das ACRs que
varia de 5 a 7. Na Moody’s, por exemplo, essas aquisi¢coes sao mais representativas no ano de 2014,
quando a ACR adquiriu a Lewtan Technologies, Copal Amba e maioria na ICRA, Ltd. Desse lado,
também ha destaque para quantidade muito alta de funcionarios Funci_TTQMA das ACRs, mais
representativo pelo periodo 2012 a 2015 e pela S&P e quantidade baixa de funcionarios Funci_ | QB

que é mais representativa ao perfodo de 2008 a 2011 e Moody’s.



No lado inferior da Dimensao 2 é melhor representado pelo periodo de 2000 a 2003
Ano_2000a2003 e quantidade muito baixa de funcionarios Funci_| |QMB. Isso acontece porque
esse periodo ¢ melhor representado pela Moody’s, pois a ACR tinha 1500 funcionarios em 2000 e
chegou a ter 2300 em 2003. Este lado do mapa também mostra que nao houve dados significativos
para Perfil de Acionistas Majoritarios (PerfAc_n.a ). Isso significa que essas informagdes nao
existem ou foram encontradas.

Em resumo, os resultados da ACM mostram que as ACRs investiram na aquisi¢io de
pequenas empresas de avaliagio na Europa, Asia e América do Sul para expandir a cobertura de
produtos e servigos. No periodo de crise, as ACRs ndo agradam os fundos muituos ou de pensio
como perfil de acionistas majoritarios, sendo investidores Individuais ou Familiar mais confiantes
para investir nestas Agéncias. Em comparacio, nota-se que a S&P se destaca em relagao a Moody’s

nesse capital, especialmente sobre nimero de funcionarios e aquisi¢des e investimentos.

6.4 O Capital tecnolégico das Agéncias de Classificagido de Risco

A Figura 4 mostra o mapa perceptual do capital tecnolégico das ACRs entre os anos 2000
e 2019. Como se trata de agéncias provedoras de analise e informagoes financeiras, tecnologias

voltadas para este fim sdao aquelas que melhor categorizam esse capital das ACRs.
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Dim. 1: 14.02% of inertia

Nota: Os dados da ACM mostram que as categotias significativas, sao aquelas cujo valor Ctrk 2100/16 = 6,25%. Dim
1, lado direito: ACR_S&P (10,81%); Ano_2017a2019 (16,65%); Tecn_SDA (10,62%); Tecn_TA (10,49%). Dim 1, lado
esquerdo: ACR_Moody's (12,41%); Ano_2000a2003 (7,24%); Tecn_FT (9,98%). Dim 2, superior: Ano_2017a2019
(24,53%); Tecn_IA (10,24%); Tecn_TA (17,22%); Tecn_WS (6,16%). Dim 2, inferior: Ano_2012a2016 (19,24%);
Tecn_SDA (9,06%).

Fig. 4 Capital tecnolégico S&P e Moody’s

Dimensao 1: O eixo de oposi¢ao entre a S&P, situada a direita, que se caracteriza por uma
vasta aquisicao de tecnologias alternativas no periodo de 2017-2019, e a Moody’s, a esquerda, que
se destaca por sua vasta aquisi¢ao de ferramentas de avaliacdo de titulos entre 2000-2003.

Do lado direito da dimensao 1, a S&P apresenta maior contribui¢ao, além do periodo entre
2017 e 2019 Ano_2017a2019. Este lado também ¢é representado por tecnologias de Sistemas de
dados Analiticos Tecn_SDA e Tecnologias Alternativas Tecn_TA que englobam Fintechs,
BigData, Machine Learning, etc. Essa tltima categoria de tecndloga se distancia das demais, porque
¢ um tipo de tecnologia que emerge com mais for¢a neste perfodo, isto ¢, entre 2018 e 2019. Neste
petiodo, algumas das tecnologias mais importantes da S&P aconteceu em 2018 com investimentos
na Kensho e Algomi, dois tipos de tecnologia de Inteligéncia Artificial. Além disso, a ACR investiu
na FiscalNote e Panjiva, duas ferramentas que usam Linguagem Natural e Machine Learning, e na
Pragmatix, uma big data analytics. Os Sistemas de dados Analiticos, como 451 Research, LL.C,
RateWatch, Crunchbase, Ursa, Xpansiv e Measurabl foram outras importantes tecnologias da S&P
para aprimorar seus produtos e servicos. Neste periodo, a Moody’s adotou tecnologias alternativas
significativas, tendo como prioridade, aquisi¢ao de softwares, como ABS Suite e Sistema Web,
como Team8 Partners II e Vigeo Eiris. A primeira e unica IA até o momento, era a QuantCube

Technology IA colocada em operacdao em 2018.



Do lado esquerdo da dimensao 1, a Moody’s apresenta maior contribui¢ao, sendo mais
representativo pelo periodo de 2000 a 2003 Ano_2000a2003 com investimento em ferramentas
financeiras Tecn_FT, como funcionalidades, instrumentos e metodologias. A Moody’s buscava
atender o mercado de finangas estruturadas por meio dessas ferramentas, baseadas em modelos
matematicos quantitativos. Ao todo, a Moody’s chegou a lancar 8 ferramentas, sendo as mais
importantes o Commercial Mortgage Metrics (CMM) (2003), o Moody's CDO Analytics (2003) e
o Moody's Mortgage Metrics (2003). Neste periodo, a S&P de fato, ndo investia tanto em
ferramentas de analises, mas sim, em Plataforma de dados, como Levels data & Model (2000) e
Secured Bank Loan Recovery Rating (2003). Neste periodo, o foco da S&P era desenvolvimento
dos servicos de Indices e ETFs e chegou a langar uma ferramenta chamada de iShares Select
Dividend ETF, em 2003, para acompanhar os resultados de investimento de um indice composto
por a¢Oes americanas.

Dimensao 2: Do lado superior, o eixo mostra as tecnologias alternativas da ACRs no
petiodo 2017-2019 e do lado inferior, o periodo de 2012-2016, que é marcado pela necessidade de
sistemas analiticos mais robustos apos a crise.

O lado superior da Dimensao 2 mostra que ha maior contribuigao para o periodo de 2017
2 2019 Ano_2017a2019 com tecnologias significativas para IA Tecn_IA, Tecnologias Alternativas
Tecn_TA e Sistemas Web Tecn_WS, como ja discutido anteriormente. Do lado inferior da
Dimensao 2, o periodo de 2012 a 2016 Ano_2012a2016 tem maior contribui¢io no mapa
perceptual. Além disso, o periodo ¢ mais caracterizado por Sistemas de Dados Analiticos
Tecn_SDA, um tipo de tecnologia que no periodo era mais prioridade da S&P. A ACR
implementou 13 sistemas, nos quais incluem QuantHouse (2012), R? Financial Technologies, S&P
capital IQ Desktop & Enterprise solutions (2014), S&P capital iQ Markets intelligence, RigData
(2016), etc. E a Moody’s apenas 3 sistemas, sendo eles Residential mortgage backed securities
(RMBS) data (2015), Analytics assets of BlackBox Logic (2014), Data and Analytics (RD&A)
(2014). A relevancia desse tipo de sistema no mapa perceptual se deve as implementagoes que as
ACRs fizeram no periodo entre 2012 e 2013, quando implementam 10 dessas tecnologias. E
importante lembrar que em 2015, a S&P e a Moody's se uniram a uma iniciativa para considerar
fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) em suas classificagoes. Assim, iniciaram o
processo de criacao de ferramentas de avaliagao de risco com foco em ESG.

Os resultados da ACM mostram que as ACRs aumentam expertise em conhecimento técnico
por meio de tecnologia financeira como sistemas, ferramentas, instrumentos e metodologias para

o mercado. Em diferentes periodos, ha diferentes focos de inovagdes financeiras como ferramentas



e sistemas no inicio dos anos 2000 para atender o crescimento de finangas estruturadas e

tecnologias alternativas e IA para os ultimos periodos de analise.
6.5 O Capital cultural das Agéncias de Classificagdo de Risco
A Figura 5 mostra o mapa perceptual no nivel micro de analise, isto é, o capital cultural das

ACRs entre os anos 2000 e 2019. Ao todo, foram considerados 9 propriedades que caracterizam o

perfil dos CEO das ACRs.
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Dim. 1: 20.00% of inertia

Nota: Os dados da ACM mostram que as categotias significativas, sao aquelas cujo valor Ctrk 2100/49 = 2,04%. Dim
1, lado direito: ACR_S&P (2,44%); CEO_Peterson (8,24%); Form_MT (8,25%); EduT_>40/43< (5,54%);
Perf_Vfra(8,24%); ExIn_1a5 (4,55%); SetExp_BC (8,25%); CEO/Dit_1E (4,37%); PRef_6a10P (3,33%). Dim 1, lado
esquerdo: ACR_Moody's (2,44%); CEO_McDaniel (3,78%); 1d_>45/50< (3,85%); Form_CP (3,78%); EduT_20a30
(4,18%); TempEx_15a20 (4,12%); ExIn_11a15 (2,18%); CEO/Dir_2E (3,89%). Dim 2, superior: CEO_McGrawlII
(8,00%); Form_BA (8,00%); ExIn_+302,47%); 1d_>60/65< (6,89%); PRef_(+)15P (2,35%); TempEx_35a36
(3,98%); CEO/Dir_4E (9,63%); PRef_10a15P (3,37%). Dim 2, infetior: CEO_Peterson (3,89%); CEO_McDaniel
(3,90%); SetExp_BC (3,38%); CEO/Dir_2E (2,63%).

Fig. 5 Capital Cultural S&P e Moody’s

Dimensao 1: O eixo de oposicao entre a S&P, situada a direita, que se caracteriza pela
ampla experiéncia de mercado de Douglas L. Peterson e a Moody’s, a esquerda, que se destaca pela
extensa experiéncia interna de Raymond McDaniel na prépria agéncia.

Do lado direito da dimensao 1 a Agéncia S&P ¢ representada por Douglas L. Peterson
[CEO_Peterson]. Deste lado, também ha contribuigao significativa da categoria de formacio em

Matematica Form_MT que se refere a Peterson formado pela universidade de Claremont McKenna



College, uma das 8 melhores Faculdades Nacionais de Artes Liberais dos EUA segundo ranking
da US.News (2024). Deste lado do mapa, o tempo de formagao acima de 40 anos EduT_>40/43<
também tem significancia e se encaixa ao perfil do CEO. Quando assumiu o posto na S&P, em
2013, Peterson tinha 2 anos de experiéncia interna ExIn_1a5 na empresa, atuando no quadro de
diretores como presidente de negdcios de classificagio de crédito. A caracteristica de vendedor
Fraco Perf_Vfra também ¢é uma categoria relevante deste lado, identificando o CEO com forte
perfil para aquisi¢oes e investimentos. Entre 2013 e 2019 enquanto CEO da S&P, Peterson realizou
desinvestimento de US$ 1,7 bilhdes, sendo valor mais representativo em 2016 quando realizou
desinvestimento de US$ 1,5 bilhoes com a venda da Credit Market Analysis, da Equity and Fund
Research e da Standard & Poot’s Securities Evaluations, Inc. Ao contrario, o valor acumulado em
investimentos neste periodo foi de US$ 3,5 bilhoes, sendo o valor mais representativo em 2015,
quando por US$ 2,4 bilhoes, ele adquiriu a SNL Financial LC, a Petromedia Ltd, a Minerals Value
Service GmbH (75%) e NADA Used Car Guide. Outras categorias com maior contribui¢ao
mostram que antes de atuar na S&P, Peterson tinha trabalhado no setor bancario SetExp_BC, com
mais de 25 anos de experiéncia. Durante periodo na S&P, foi CEO e, a0 mesmo tempo, diretor,
de apenas de 1 empresa CEO/Dir_1E, mas com nimero elevado de posi¢cdes de referéncia no
mercado PRef_6a10P, chegando a ocupar 9 posi¢cdes em 2019 dentre as quais incluem Conselheiro
do quadro do Federal Deposit Insurance Corporation's Systemic Resolution Advisory Committee,
Conselheiro do US-China Business Council, Partnership for New York City, Kravis Leadership
Institute, Trustees of Claremont McKenna College e Paul Taylor Dance Company.

Do lado esquerdo da dimensao 1, a Agéncia Moody’s se destaca com o Raymond McDaniel
[Jt CEO_McDaniel] que em 2005 assumiu a posi¢ao com apenas 46 anos Id_>45/50<. McDaniel
¢ formado em Ciéncia Politica Form_CP pela Colgate University, uma das 30 melhores Faculdades
Nacionais de Artes Liberais dos EUA (U.SNews, 2024). Quando assumiu a posi¢ao na ACR, ja
tinha mais de 23 anos de formado EduT_20a30. McDaniel assumiu o posto em 2005, mas ja tinha
17 anos de atuagao no setor financeiro TempEx_15a20, onde atuou na prépria Dun & Bradstreet
Corp (antes dividir-se em Moody’s Coportation e New D&B Corporation), atuando como diretor
administrativo e associado, além de estar também na prépria Moody’s desde esse periodo, atuando
em varios cargos, como presidente e diretor nao-executivo e conselheiro. Dessa forma, a
experiéncia interna ExIn_11a15 de McDaniel foi de mais de 15 anos na agéncia, sendo um destaque
para o CEO. No periodo em que permaneceu na empresa, McDaniel chegou acumular o cargo de
CEO e Diretor em duas empresas CEO/Dir_2E, sendo ela CEO e ditetor na prépria Moody’s e

diretor na John Wiley & Sons Inc. Embora um cargo muito alto de experiéncia, McDaniel chegou



a assumir apenas 1 posicdo de referéncia no mercado entre 2015 e 2019, sendo este como membro
do Board of Trustees of Muhlenberg College.

Dimensao 2: O eixo de oposicao entre a S&P, situada a direita, que se caracteriza pela ampla
experiéncia no mercado financeiro e diretorias de Harold W McGrawllI e a experiéncia dos CEOs
Douglas L. Peterson da propria S&P e Raymond McDaniel da Moody’s.

Do lado de superior da Dimensio 2 se destaca o CEO Harold W McGrawlll
CEO_McGrawlll da agéncia S&P. McGraw III assumiu a posi¢io de CEO na agéncia em 2000
com 52 anos Id_>60/65<. Com Bacharelado em Artes Form_BA, McGraw III se destaca por
alcangar mais de 30 anos de experiéncia interna ExIn_+30 na empresa, ao final de 2019. Desde
1998 esteve alternando cargos de presidente e diretor-executivo da corporagao. Quando assumiu
o cargo na empresa, em 2000, ja tinha 24 anos de experiéncia no setor financeiro. Na década de
1980, por exemplo, ja tinha ocupado cargos financeiros na GTE Corporation e chegou acumular,
ao final do cargo na S&P, mais de 35 anos de experiéncia TempEx_35a36. Entre 2005 e 2012
McGraw III chegou a ocupar o cargo de CEO da S&P e Diretor de 4 empresas CEO/Dir_4E ao
mesmo tempo, sendo elas a propria S&P, a RTX Corp, a Oil & Gas Refining & Marketing e a Oil
& Gas &E&P. Além disso, chegou ocupar entre 10 e mais de 15 posi¢oes de referéncia
PRef_(+)15P), sendo elas, presidente do Emergency Committee for American Trade (ECAT) e
membro do The White House convened US-India CEO Forum, Membro do The U.S. Trade
Representative's Advisory Committee Trade, Policy and Negotiations (ACTPN), The Business
Council e membro do Boards of the National Organization.

O lado inferior da Dimensao 2, assim como o lado direito e esquerdo da dimensao 1, é
mais representativo pelo Douglas L. Peterson CEO_Peterson da S&P e Raymond McDaniel, Jr
CEO_McDaniel da Moodys. Além das categorias ja avaliadas anteriormente, antes de assumir o
cargo, Douglas L. Peterson tinha vasta experiéncia no setor bancario SetExp_BC. Antes de 2013,
Peterson ja havia trabalhado como Membro do Conselho da Nikko Cordial Corp (antes de 2004),
presidente do Citigroup Global (2004-desconhecido), Citibank (2004-2007), Nikko Citi Holdings
(2008-2010), Citigroup Japan (2009-2010), acumulando 28 anos de carreira, antes de assumir a
posicao de CEO na S&P Global Inc. Ja McDaniel, entre 2005 e 2019, chegou a ocupar o cargo de
CEO e diretor de 2 empresas a0 mesmo tempo, CEO/Dir_2E, sendo elas a propria Moodys e
John Wiley & Sons Inc.

A ACM mostra que no nivel micro, o capital cultural das ACRs é caracterizado por ampla
experiéncia e pouco por titulagoes académicas dos CEOs. Os CEOs Douglas L. Peterson e Harold
McGrawlll da Agéncia S&P e Raymond McDaniel da Moodys sao destaques de vasta experiéncia

no mercado.



6.6 O Capital simbdlico das Agéncias de Classificagao de Risco

A Figura 6 mostra o mapa perceptual do capital simbolico das ACRs entre os anos 2000 e

2019. Para esta analise foram consideradas 6 variaveis e 31 categorias.

2.0 A

1
I @PSR__LQBP ® ACR
®TM_>100/110< : Ano
Campo_CUE
I P @VE_4 LVMB ® P&R
15 4 1 e VE
- ® TM™
Campo_FMI 1 o G
! 1 @ACR_Moogykno_ 200822011 Campo
1
1.0 1 -
\ ®RL_Lei
1
[}
8 Ano__2012a2015 1
£ 05 4 - ®VE_1vA \
g | @RL_Recon ®TM_>90/100<
5 i
2 1
8 | e SEG-
5 00 T eme FeTemas T T T T T T T oo R RO —
b=
9 Pl :
E @VE_1 T VMA etk Rowr |
2 -05 1 |
®TM_>150/160< : BhmMorn®ISs Bemfied 105C0O
I
1 OVE_IVB OVE_LTVM g ano_ 200422007
1
-1.0 A H
@ACR_S&H
: Ano_2000a2003
1 ®PER_n.a
-1.5 1 |
1
: ®TM_>140/150<
T T
9 N ] ~ Vv

Dim. 1: 15.18% of inertia

Nota: Os dados da ACM mostram que as categotias significativas, sdo aquelas cujo valor Ctrk 2100/31= 3, 22%. Dim
1, lado direito: Ano_2004a2007 (4,88%); P&R_n.a (5,62%); VE_| |VMB (4,08%); TM_>90/100< (5,70%); RL._Co6d
(5,70%); Campo_IOSCO (5,70%). Dim 1, lado esquerdo: Ano_2012a2015 (3,66%); Ano_2016a2019(9,19%);
P&R_TQAP (3,43%); VE_11VMA 10,29%); TM_>150/160< (7,01%); RL_n.a (5,69%); Campo_n.a (5,69%). Dim 2,
supetior: ACR_Moody's (9,25%); Ano_200822011 (4,50%); P&R_|QBP (13,40%); VE_||VMB (7,51%);
TM_>100/110< (11,85%); Campo_CUE (4,88%). Dim 2, inferior: ACR_S&P (9,25%); Ano_200022003 (3,80%);
P&R_n.a (7,35%); TM_>140/150< (9,90%).

Figura 6. Capital Simbélico S&P e Moody’s

Dimensao 1: O eixo de oposi¢ao entre o periodo de 2004-2007, situado a direita, que se
caracteriza pela crise de legitimidade, valor de mercado e acordos com outros campos e o petiodo
de 2012-2019, a esquerda, que se destaca pelo reposicionamento das ACRs, valorizagdio no
mercado, aumento do tempo de atuagao e novos acordos.

Do lado direito da dimensao 1 se destaca o perfodo de 2004 a 2007 [2004a2007]. Neste
periodo as ACRs tinham valor médio de mercado VE_| | VMB e as informagdes sobre prémios e
reconhecimentos nao foram encontradas (P&R_n.a). De fato, entre 2004 e 2007, as ACRs tinham
um valor de mercado melhor do que entre os anos 2000 e 2003 e mais baixo do que o valor de
mercado que alcancaram ap6s a crise de 2008. Entre 2004 e 2007, o valor de mercado da Moody’s,
pot exemplo, variou de US$ 14 bilhoes a US$ 9 bilhdes, tendo pico de US$ 19 Bilhdes em 20006.
Enquanto isso, a S&P virou de US$14 bilhdes a 15 bilhoes, tendo pico nesse intervalo de US$ 22,2



Bilhoes em 2006. Desse lado também se destaca o tempo de mercado entre 90 e 100 anos
TM_>90/100< e esta relacionado a Moody’s. Neste lado também ha contribui¢do significativa
para um tipo de relagdo entre campo, criada através do cédigo de conduta RI._Céd da IOSCO
[Codigo de Conduta da Organizacio das Comissdes de Valores Mobiliarios] Campo_IOSCO.
Criado em 2005, o novo codigo definia as diretrizes sobre funcionamento das ACRs no mercado
e a op¢ao de aderir a um novo coédigo de conduta foi unanime entre as ACRs. Em 2005, a Moody’s
ja provia de um cédigo de conduta, mas em 2007 atualizou com prerrogativa mais engajada aos
requisitos da IOSCO, uma agdo motivada pela crise que movimentava o mercado. Em 2006, em
resposta 2 mesma previsibilidade de crise, a S&P publicava o seu cédigo com novas praticas e
enfatiza a independéncia de seus analistas.

Do lado esquerdo da dimensao 1, o periodo entre 2012 e 2015 Ano_2012a2015 e 2016 e
2019 Ano_2016a2019 se destacam deste lado do mapa. Quando mais para esquerda estao as
categorias, mais significativas para estes periodos, como Alta quantidade de Prémios e
Reconhecimentos P&R_TQAP, Valor de mercado muito alto VE_11VMA e tempo muito logo
das ACRs no mercado TM_>150/160< que vatia entre 150 e 160. Especialmente entre o petiodo
entre 2016 e 2019 a quantidade alta de prémios e reconhecimentos sao relacionados a S&P que
chegou a ganhar 52 prémios e reconhecimentos, enquanto a Moody’s chegou a ganhar 21. Esse
tempo de mercado é também mais prestativo a ACR S&P que se posiciona mais a esquerda da
dimensao e que, ao final de 2019, havia completado 159 anos de mercado. A histéria da S&P
comega em 1860 quando Henry Varnum Poor publicou o “History of Railroads and Canals in the
United States” com avaliagao de empresas ferroviarias e canais dos EUA e, logo em seguida, em
1868, o famoso “Poor’s Manual of Railroad”. Desde entio, a ACR passou a ser uma grande
autoridade financeira e promover insights e progressos nas finan¢as mantendo relagao com outros
campos de poder do mercado. Deste lado também ha contribuigoes significativas para RI_n.a e
Campo_n.a, 0 que mostra que as ACR nao tiveram nenhum tipo de relagao significativa com outros
campos entre 2016 e 2019.

Dimensao 2: Acima, o eixo mostra a forte regulagao sobre as ACRs no mercado Europeu
e a Moody’s que se caracteriza por um acumulo de capital simbdlico mais baixo durante a crise, em
oposicao a S&P no periodo de 2000 a 2003, que ja tinha mais de 140 anos de mercado.

Do lado de superior da Dimensao 2 a Moody’s se destaca com maior nivel de contribui¢ao
para o periodo entre 2008 e 2011 Ano_2008a2011. Neste periodo, a ACR também ¢ caracterizada
pelo valor baixo de mercado VE_||VMB, assim como baixa quantidade de prémios e
reconhecimentos P&R_|QBP. De fato, o valor de mercado foi um dos menores da ACR,

chegando a variar entre 6 e 7 bilhdes neste periodo, valor expressamente oposto ao valor de 19



bilhdes alcangado em 2006 no apice das finangas estruturadas. A baixa quantidade de prémios e
reconhecimentos P&R_| QBP também ¢é mais significativa para a Moodys’ que chegou a cerca de
11 prémios, um numero baixo comparado ao periodo de 2012 e 2015 quando ganhou cerca de 41
prémios. O tempo de mercado de 100 a 110 anos TM_>100/110< também tem contribui¢io
significativa deste lado. A histéria da Mood’ys comega quando John A Moody's langa o “Moody’s
Manual of Industrial and Miscellaneous Securities” em 1900 e, mais precisamente em 1909, quando
a Moody's publicou Analysis of Railroad Investments fazendo com que o mercado de titulos
ferroviarios crescesse substancialmente (Cantor & Packer, 1995). Esta publicagio introduziu um
sistema de classificagdo baseado em relatérios mercantis para avaliar titulos (Poon, 2012). A
fundacao da Moody’s foi imprescindivel para a estruturagiao da industria de rating nos EUA, pois
antes de 1909 nao havia ACRs (Sylla, 2002) e o mercado observava a emergéncia de um campo que
até entdo nao existia. Moody's comegou a classificar o Estado Americano e titulos do governo local
em 1919, uma década apds o inicio das classificagoes para os titulos de corporagdes ferroviarias.

Deste lado também ha contribui¢io para relagio com o campo Conselho da Unido
Europeia Campo_CUE. Por este campo, as relagdes sao estabelecidas por meio de leis lancadas em
2009 com o Regulamento (CE) N° 1060/2009 que previa requisitos para atuacao das ACRs na
Europa; em 2010 com Regulamento (UE) N° 1094/2010 que ctiava o Comité Europeu de
Supervisores de Seguros e Fundos de Pensdes (EIOPA) que estabelecia requisitos para as
atividades em que as ACRs estavam inseridas; em 2011 com o Regulamento (UE) N°513/2011 que
atribui a ESMA (Autoridade Europeia de Valores e Mercados) a supervisao direta das ACRs; e em
2013 com Regulamento (UE) N° 462/2013) que exigia para as ACRs que atuavam na Europa,
tivessem que aumentar transparéncia e responsabilidade de avaliacao.

Do lado inferior da Dimensao 2 se destaca a S&P e o periodo entre 2000 e 2003
Ano_2000a2003. O tempo de mercado entre 140 e 150 TM_>140/150< que engloba todo petiodo
de 2000 a 2010, refere-se a S&P que em 2000 ja tinha 140 anos de marcado, uma histéria que
comega no final do século XIX. Neste periodo, no entanto, nao ha dados ou informagdes
consistentes para o numero de prémios e reconhecimentos das ACRs P&R_n.a.

Em suma, a ACM mostra que o tempo de mercado e relagio com outros campos sao
propriedades pertinentes a distingao do capital simbolico das ACRs, que lhes garantem capacidade

de se reestruturar e reforcar o significado do seu trabalho para o mercado.



7. ANALISES E DISCUSSOES

O estudo mobilizou a teoria de campos para analisar a trajetoria e o acumulo de capital
pelos atores do campo das Agéncias de Classificacao de Riscos. Ao descrever e comparar os capitais
das Agéncias de Classificagao de Riscos Moody’s e S&P, notamos que algumas propriedades
pertinentes sao capazes de destacar mais os capitais do que outras, o que revela um tipo de divisao
e hierarquizagao. Trata-se de um resultado da analise relacional de capitais que s6 é possivel tendo
em vista a relacio com outros capitais (Bourdieu, 1996). A analise da estrutura de capitais das ACRs
mostrou que ha um processo evolutivo, caracterizado pelo crescimento dessas propriedades, como
expansao dos negdcios para outros pafses e cobertura de mercado no capital comercial; crescimento
de receita e ativos totais no capital economico-financeiro; aquisi¢ao de sistemas de dados analiticos
e tecnologias alternativas no capital tecnolégico; posicdes de referéncia no mercado e tempo de
experiéncia em outros setores no capital cultural; tempo de mercado e relagdo com outros campos
de poder no capital simbélico. A reproduc¢ao dessa estrutura mostra que, no sentido de Fligstein e
McAdam (2012), o campo das ACRs também ¢ visto como em um processo de constante inovagao.
Além disso, a estrutura de distribui¢ao dos diferentes tipos de capitais em determinados momentos,
representa 0 mundo social no campo em que as ACRs estdo inseridas (Bourdieu, 2011), seja em
um estado estabelecido, em transformacio ou em crise.

Bourdieu (2006) propoe que as estratégias dos envolvidos na luta de concorréncia dentro
do campo de poder estao relacionadas as perspectivas de futuro, onde os planos e projetos estao,
inerentemente, relacionados ao volume e a estrutura de capital. Isso acontece, porque providos de
um tipo de capital para poder dominar o campo, as lutas se identificam devido ao valor relativo
dos diferentes tipos de capitais (Bourdieu, 1996). Assim, nossa interpretagao sugere que as ACRs
acumularam propriedades em um ou mais capitais especificos com o intuito de obter
reconhecimento e legitimagao por parte dos demais campos do mercado. Como reflete Bourdieu
(1986), a construgao de um capital especifico esta relacionada a varios outros capitais, desde que
seja reconhecida e legitimada dentro do campo e as vezes incorporada ao capital simbélico.

Neste sentido, ao analisar como a trajetéria e acimulo de capital pelos atores do campo,
definiu a posi¢ao influente das Agéncias de Classificagdo de Riscos no nucleo dominante do
mercado financeiro, observamos que as ACRs buscaram estabelecer um tipo de influéncia no
mercado por meio da acumulacdo de todos os tipos de capitais, mas alguns se apresentam de forma
distinta, como o capital simbélico, o tecnolégico e o comercial. O capital simbdlico é, por si,
sinonimo de distingao (Bourdieu, 1985), e essa distingdo abrange transformacgoes simbolicas,

hierarquias e ordens aplicadas a esquemas de construcao e internalizagao. No campo das ACRs



este capital se destaca, nao somente porque evidencia a propriedade do tempo de atuagdo no
mercado e a relacdo que mantém com outros campos de poder (instituicbes de governanga global
e campos estatais), mas também pela capacidade de tornar outros capitais reconhecidos e
legitimados durante neste processo.

O capital simbodlico assume uma forma de distingdo percebida por agentes, através da
internalizacdo da estrutura de distribuicao (Bourdieu, 1985), logo pode converter-se em qualquer
tipo de capital desde que reconhecido e legitimado dentro do campo (Couldry, 2003). Essa
propriedade pode ser fisica, econdmica, cultural ou social e percebida por outros agentes que
tendem a reconhecé-la e atribuir-lhe valor (Bourdieu, 1996). A inovagao financeira, por exemplo,
inserida no capital tecnolégico, ¢ base para a difusao do conhecimento técnico sobre finangas no
mercado financeiro. Através da compra e desenvolvimento de softwares, instrumentos,
metodologias e ferramentas para avaliar os produtos do mercado e todos os seus tipos de
investimentos, as ACRs detém prestigio e reconhecimento.

A evidéncia deste capital ¢ importante, porque a literatura ja tem discutido a estrutura dessas
ageéncias focadas na governanga de conhecimento técnico e competéncia (Gordon, 1991). Kerwer
(1999) ja pontuava que diferente da possibilidade de recorrer a violéncia - como ocorre no poder
politico ou divergéncias transnacionais na economia no caso do poder econdomico -, o poder das
ACRs esta baseado no “monopdlio de competéncia” e “conhecimento especializado”. Elas téem
desenvolvido técnicas sofisticadas para transformar incertezas em riscos trataveis, por meio de
diferentes métodos, modelos e ferramentas (Besedovsky, 2015). Esses métodos sdo consagrados
por meio de variaveis qualitativas e quantitativas (Cantor e Packer, 1995; Nascimento & Costa,
2023) que proporcionam um tipo de poder e influéncia no mercado.

Nas palavras de Bourdieu (2005), as empresas que gozam de monopélio puro - neste caso,
monopolio de conhecimento -, tendem a construir estratégias proprias de atuagdo estruturalmente
orientadas (Bourdieu, 1982). Por isso a ideia de que o “conhecimento” das ACRs ¢é a pe¢a-chave
da economia politica é importante, pois se transforma também em “conhecimento autoritario”
(Sinclair, 2005 [2018]). Um exemplo ¢é que até mesmo os reguladores dependem das ACRs para
obter conhecimento e ferramentas para analise e controle do mercado (Kruck, 2017). A medida
que o mercado evoluiu, as ACRs investiram em tecnologias que acompanharam essa evolugio. Isso
¢ percebido no crescimento das finangas estruturadas com ferramentas de analise, crescimento dos
ETFs e instrumentos de avaliacdo e, até mais recente, com uso de Tecnologias Alternativas e TA
para melhorar analises financeiras. Por isso, as institui¢oes de governanga internacional do mercado
reconhecem e necessitam do trabalho das ACRs, interagindo com a autoridade de poderes pré-

existentes (Sinclair, 2005 [2018]) e elevando a proximidade com os campos estatais.



Outro capital reconhecido por outros campos do mercado é capital comercial das ACRs.
As interpretaces deste capital trazem outras percepgoes para compreender como campos sao
estruturados com o objetivo de dominar o mercado. O capital comercial é associado a um tipo de
controle de venda ou redes de distribuicao (Bourdieu, 2005) e ao poder do capital econd6mico como
forma de monopoliza¢io de mercado, quando dominantes, exercendo for¢a sobre outros campos.
Por isso, Poon (2012) mostra sistematicamente com base na histéria como ao longo de mais de um
século, as classificagdes produzidas comercialmente por essas agéncias se tornaram uma instituicao
inevitavel. Quanto mais elas produzem classificagdes comercialmente, mais elas alimentam o
mercado de capitais (Ibidem).

O alcance comercial global das ACRs foi uma estratégia promovida para manter a
dependéncia dos mercados de sua atuagao. Primeiro, o crescimento de escritérios em operagao
global, onde a Moody’s chegou a ter escritorios em 42 paises enquanto a S&P em 28. Além disso,
o foco e o dominio em avaliagGes tradicionais do mercado, como Titulos de Companhias de
Seguros, Instituicdes Financeiras e Titulos de Governos e Cobertura do Mercado garantem um
certo nivel de estabilidade das ACRs. Elas chegaram a abranger como cliente inimeros paises,
investidores e instituicdes do mercado e o dominio sobre varios niveis e tipos de produtos e
investimentos, inculcando um certo nivel de dependéncia dos mercados sobre suas classificagoes.

Esses resultados também foram importantes para entender, na dimensio simbdlica, a
relagao das ACRs com os campos do nicleo dominante do mercado. Embora esta pesquisa nao se
atente ao nivel destas relagdes, como alinhamento, dependéncia, interdependéncia, dominio etc.,
elas sdo muito importantes para avaliar o nivel de reconhecimento dessas ACRs por outros campos.
Aqui, o capital simbélico entra novamente como um reconhecimento especifico de um campo
onde em 4reas globais de competi¢ao pode ser instituido por outras instituigdes para reforgar seu
valor (Bucholz, 2016).

Em 1994, Sinclair ja sugeria que a inser¢ao influenciadora das ACRs em blocos histéricos
dominantes é uma das respostas ao seu poder. Na maioria das vezes, essas relagdes sio
estabelecidas por meio de um processo regulatério formal que inclui codigos, leis, normas etc. De
fato, um dos motivos para as ACRs se tornarem muito poderosas é porque reguladores usam suas
classificacOes para criar regras financeiras (Kerwer, 2001; Kruck, 2017). Elas diferem de outros
mecanismos e entidades de classificagao e recomendagoes do mercado, porque apresentam uma
forte regulamentagao (Partnoy, 2015). E mesmo que as regulacdes mudem, o poder das ACRs
continuara devido a importancia historica e atual que elas tém nos mercados financeiros (Kruck,
2017), pois o tisco gera demandas regulatorias que criam um ciclo de risco e regulagiao (Kessler,

2007).



Sabe-se que desde 1975, quando a SEC langou a SEC-1975, as ACRs estavam inseridas em
um extenso arcabougo de regulamentagdes com varios campos do mercado e do Estado (ver mais
em Nascimento & Sacomano Neto, 2024). Suas classificagdes sao usadas como referéncias para
fins regulatérios da legibilidade de titulos de todo o mundo (Kerwer, 1999; White, 2013; Cash,
2020). Nesta pesquisa, os resultados mostram que a partir dos anos 2000, as relagoes entre ACRs,
Estado e institui¢oes de governanga internacional se estendem com o Cédigo de IOSCO (2004;
2008), BIS (2004), Banco Mundial, FMI (2013)" e campos estatais como SEC (2001; 2006; 2010)
e CUE (2009-2011; 2013).

As instituicdes de governanca global do mercado sio conhecidas por justificarem sua
legitimidade, enfatizando conhecimento especializado e técnico baseado em métricas de
desempenho complexas para demonstrar competéncia e justificar autoridade (Stappert &
Gregoratti, 2022). Do mesmo modo, o conhecimento especializado e a expertise técnica das ACRs,
como indicadores de eficiéncia sao algumas das suas caracteristicas que justificam sua autoridade
(Stappert & Gregoratti, 2022).

Mais especificamente, em 2004, os c6digos de conduta da IOSCO e requisitos de atuagao
da SEC redefiniram novas formas de relacionamento. Além disto, neste mesmo ano, uma nova
adequagao para o capital bancario, chamada Basileia 11, foi langada pelo Comité de Basileia para
substituir a de 1988, reconhecendo também o trabalho das ACRs. Com essa nova relaciao, as
notagoes atribuidas por ACRs reconhecidas poderiam ser utilizadas pelos bancos para ponderar os
riscos de crédito e suas exposi¢oes de crédito institucionais. Sobre o Banco Mundial e FMI, autores
como Gill e Law (1989) e Helleiner (1997) ja discorreram sobre essa relagao trazendo a ideia de
que as ACRs estavam inseridas nessas redes financeiras transnacionais contribuindo com o trabalho
destes campos.

Teoricamente, a relacio entre ACRs, o Estado e as institui¢oes de governanga internacional
do mercado revelam uma analise homéloga entre estes campos para estabelecer um tipo de ordem
global nos mercados. De acordo com Bourdieu (1985), relagoes objetivas de poder se reproduzem
em relagdes simbolicas de poder, logo, as relagdes que os campos tém com outros sdao uteis para
analise relacional dos campos em espagos de poder. Desta forma, compreendemos que a relagao
das ACRs com outros campos de poder no mercado ¢ estabelecida pelo apoio de reguladores
(Kruck, 2017), e as regulamentagdes criam formas de representacao e relagdes simbolicas de poder.

Nas relagoes de forcas simbolicas, a dominacao s6 se instaura quando dominadores e

dominados reconhecem esquemas de percepcao reciprocamente (Bourdieu, 2007a). E aqueles que

19 FMLI, no livro Evolugio atual do direito monetario e financeiro, reconhece o trabalho e a importancia das ACRs,

mas exige tegulamentagio. https://doi.org/10.5089/9781616350819.072



ocupam posi¢oes dominantes dentro do espago social também se situam em posi¢oes dominantes
no campo da produc¢io simbdlica (Bourdieu, 2005). Assim, as percepgdes de Bourdieu nos levam
a entender que as relagdes na dimensao simbolica entre o campo das ACRs, o Estado e essas
institui¢oes sao estabelecidas por meio de mecanismos de empréstimo simbolico (leis, normas,
codigos), especialmente se considerarmos a relacio com o campo estatal, que ¢ um banco central

de crédito simbolico (Bourdieu, 1996[1989)).

8. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa analisou a trajetoria do campo e a estrutura de capitais acumulados pelos atores
das Agéncias de Classificacao de Risco. Até o momento, nenhuma pesquisa havia explorado esta
analise, por meio da teoria de campo. Notamos que houve um crescimento substancial de todos
os capitais das ACRs no periodo analisado, mas hda um destaque para o capital comercial, o
tecnoldgico e o simbdlico. Esses resultados mostram que a acumula¢do desses capitais foi uma
estratégia articulada dos atores do campo que se evidenciava em cada fase do campo para cada
necessidade a ser suprida.

A anidlise sugere que as estratégias dos atores das ACRs foram priorizar certos tipos de
capital especificos em diferente periodos e cenarios. No comeco dos anos 2000 até 2006, os
resultados mostram que o foco das ACRs era aumentar o seu capital comercial, expandindo seus
negdcios para um nimero maior de opg¢des de investimentos e o mercado internacional. Por isso,
o crescimento de finangas estruturadas incentivou o crescimento das duas ACRs que buscavam
dominio por meio da cobertura de mercado. Ja no comego da crise, em 2007, as ACRs focam no
acumulo de capital tecnolégico, que inclui inovagoes financeiras para garantir um certo nivel de
especializagao do seu proprio mercado, adquirir legitimidade para sua atuagdo e manter seu
dominio nas financas globais. Esses resultados mostram que providos de um tipo de capital para
poder dominar o campo, as lutas se identificam devido ao valor relativo dos diferentes tipos de
capitais (Bourdieu, 1996).

A pesquisa também mostra que a trajetoria das ACRs mudou com o tempo, definindo uma
posicao de chegada caracterizada por sua propria trajetoria (Bourdieu, 2007c). Baseado nestes
preceitos, consideramos que a trajetéria e a acumulacao desses capitais concederam as ACRs um
tipo de influéncia dentro do nucleo dominante do mercado financeiro. Além do capital tecnologico,
comercial e simbolico acumulado pelas ACRs, ha formas de reconhecimento entre os campos do
nicleo dominante do mercado por meio de empréstimos simbolicos (leis normas, codigos). Na

analise de capitais simbolicos, é possivel notar na dimensao simbdlica que esse reconhecimento é



dado por meio de regulamentacGes ou regras de cooperagao direta entre as ACRs, o Estado e
Instituicoes de Governanga Global. Geralmente essas relacdes sao concedidas pelo Estado, que
funciona como um tipo “banco central de crédito simbodlico” (Bourdieu, 1996[1989]), fazendo com
que se entenda que as regulamentagoes podem ser um tipo de mecanismo de empréstimo simbolico
entre os campos estatais e nao-estatais.

Além disso, a pesquisa permitiu verificar que a analise relacional dos capitais ¢ importante,
tendo em vista que esse tipo de andlise sé existe em relagao a outras propriedades pertinentes
(Bourdieu, 1996). Para o autor, quando comparado a outro que esta em posi¢ao semelhante, podem
se diferenciar pela evolu¢io e volume da estrutura de capital ao longo do tempo. Por esse motivo,
nota-se que ha “caracteristicas distintivas” (Bourdieu, 2007c) na comparacio das trajetorias e
capitais das ACRs. Enquanto a Moody’s se destaca por meio do capital tecnologico, cultural e
simbélico, a S&P se destaca pelos capitais comercial, simbdlico, social, cultural e financeiro.

De modo geral, consideramos que pesquisas futuras podem refletir sobre a analise
relacional de diferentes tipos de capitais e como eles podem ser usados para engajar um certo tipo
de influéncia no mercado financeiro global. Além disso, que busquem aprofundar o conceito de
nuicleo dominante do mercado mostrando resultados empiricos que aprofundem a discussio sobre

o Estado e as Instituicbes de Governanca Global do mercado.
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CAPITULO III

A CRISE DO MERCADO DE RISCO: INOVACAOE A
POSICAO DAS AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO
NO CAMPO

Resumo

As inovagdes financeiras desempenham um duplo papel no mercado financeiro; de um lado elas promovem
o crescimento e a moderniza¢io do mercado e do outro elas podem ser fatores que culminam com as crises
tinanceiras. Usando o caso das Agéncias de Classificagdo de Risco [ACRs], consideradas como engenheiras
financeiras do mercado, discutimos a dindmica do mercado em crise por meio da teoria de campos. Assim,
o objetivo é analisar o papel da inovagao financeira como mecanismo fundamental para reestruturar a ordem
e estabilidade do campo das ACRs. Selecionamos para o estudo, as duas maiores Agéncias de Classificacdo
de Riscos do mercado, sendo elas a Moody’s e a S&P. Usamos uma analise histérica do maior caso quando
as ACRs estiveram imersas em uma crise financeira, a crise do Subprime de 2008. O estudo analisa o periodo
pré-crise entre 2006 e 2007, o perfodo de crise 2008-2009 e o pés-crise entre 2010 e 2011. Assim, de modo
especifico, buscamos: i) identificar e descrever as inovagdes financeiras das ACRs neste perfodo e; ii) analisar
como as ACRs acionaram os mecanismos de contenc¢do por meio da inovagio financeira. Usando a técnica
de andlise de contetdo, classificamos as inovagoes financeiras das ACRs, citando os motivos pelos quais
foram criadas em cada periodo de analise. Os resultados mostram que as inovagdes financeiras das Agéncias
de Classificacio de Riscos foram um dos mecanismos fundamentais de contencio da crise. Além disso, a
narrativa sobre a crise das ACRs incorpora outras estratégias e dindmicas do mercado como envolvimento
de outros atores e a influéncia coercitiva de campos estatais e instituicGes de governanca do mercado.

Palavras-chave: Agéncias de Classificagdo de Risco. Crises. Financeirizacdo. Inovagio financeira. Teoria
de campos.



1. INTRODUCAO

O crescimento das inovagdes financeiras tem trazido avangos para o mercado e desafios
para estudiosos em varios campos de estudo. Autores como Epstein (2001), Krippner (2005), Preda
(2007), Aalbers (2015) definem inovagbes financeiras, como tendéncias de mercados e novos
instrumentos criados para atender o mercado. Essas inovagoes surgem de necessidades, sejam elas
de atrair investidores para o mercado ou de gerenciar riscos (Bodie & Briere, 2011; Sekhar &
Gudimetla, 2013).

Relacionadas ao objetivo de manter a eficiéncia e a estabilidade do sistema financeiro
(Llewellyn, 2009), as inovagdes financeiras tém sido extensivamente discutidas (Jacque & Vaaler,
2001; Ramakrishnan, 2013; Greenwood & Scharfstein, 2013; Hernandez, Liu & Shao, 2018) nos
ultimos anos. Embora muito relacionadas aos operadores tradicionais do mercado, como as
institui¢oes bancarias (Llewellyn, 2009; Pernell, 2020), é notavel que elas sejam estudadas em outros
setores como os das FinTechs (Schindler, 2017), mercados securitizados (Chiapello, 2015;
LengWiler, 2016; Fligstein, 2021), titulos derivativos e Bitcoins (Grinblatt & Longstaff , 2000;
Nakamoto, 2008).

Uma caracteristica importante da inovagao financeira é a ideia de que seus resultados
também sdo importantes para analise estrutural dos campos do mercado (ver mais em Fligstein,
2021). Dentre as muitas mudangas, a inovagao financeira busca criar ou redefinir produtos,
servigos, processos e formas organizacionais (Tufano, 2003; Llewellyn, 2009; Frame & White, 2004;
Frame, Wall & White, 2018; Fligstein, 2021).

A maioria dos estudos de inovagao financeira ¢ baseada na sociologia das finangas inspirada
nas ciéncias sociais® (Engelen et al., 2016; Fligstein, 2021). Alis, boa parte dos achados sobre
inovagao financeira concentram-se na ideia de performatividade (Engelen et al., 2016). Isso porque
pela performatividade, as inovagoes assentam-se em conceitos de dispositivos métricos (Musiesa,
Millo & Callon, 2007; Trueck & Rachev, 2009), market devices (Muniesa, Millo & Callon, 2007) e
calculative devices (Pedraza-Acosta & Mouritsen, 2018; Besedovsky, 2018) baseadas no risco e no
calculo.

Pesquisadores performativistas, como Makenzie e Millo (2003), Marron (2007), Mackenzie
(2000), Callon & Muniesa (2005), (Marron, 2007), tentam reforcar a ideia de que os dispositivos

sao uma realidade dos mercados e da economia muitas vezes ignorados pelos cientistas sociais

2Fora destes campos, Engelen et al., (2010; 2016) criticam essas abordagens e trazem a ideia de conjuntura, bricolagem
e estrutura como acepgdes importantes para o processo de inovagio.



(Muniesa, Millo & Callon, 2007). Na verdade, por essa abordagem, os teéricos buscam entender
como dispositivos podem auxiliar na estrutura¢ao dos mercados (ver Callon, 1998).

Desde a crise de 2008, a inovagao financeira tem sido discutida na literatura para mostrar
os conflitos e as fragilidades do processo de inovagao, como questdes em torno da complexidade
do sistema e dos dados financeiros (Mackenzie, 2006; Hamilton, Jenkinson, & Penalver, 2007;
Ramakrishnan, 2013; Wieland, 2015) e, também, por causar problemas a economia quando seu uso
causa instabilidade financeira (Lazonick, 2013; Pernell, 2020). A maioria dos estudos sobre
inovagdao remonta o crescimento e os impactos da securitizagdo, o maior caso exemplar da
financeirizacio® (Chiapello, 2015) e da crise do Subptrime (Wainwright, 2015; Buchanan, 2017).

A percepgao de crises, no entanto, inerentemente oposta a condi¢ao estavel de um campo,
abrange aspectos muitos mais profundos do que riscos e incertezas. As crises do mercado siao
eventos complexos que fazem emergir de abordagens tedricas varias visdes sobre suas causas e
efeitos. As interpretagoes na literatura variam de abordagens mais tradicionais, como de percepgdes
Marxianas sobre questdes econdmicas estruturais, contradi¢cdes e instabilidades sobre o sistema
capitalista (Cipolla, 2012); ou a Hipd6tese do Mercado Eficiente, proposta por Eugene Fama que
afirma que os mercados financeiros sao eficientes a medida que refletem sobre as informagdes
disponiveis (Haris, 2024), até a Hipdtese da Instabilidade Financeira [HIF] proposta por Minsky
(1982;1986) que busca interpretar como as crises sao eventos ciclicos contrapostos a estabilidade
duradoura dos mercados financeiros. Mais recentemente, outras perspectivas avaliam as crises em
detrimento do crescimento da financeirizagao e complexidade do mercado financeiro (Chiapello,
2015; Buchanan, 2017; Fligstein & Goldstein, 2011).

Na teoria de campos de Fligstein e McAdam (2012), as crises sao eventos que desorganizam
um espago social organizado, precisando de revisao de acordos. A teoria dos campos procura
esclarecer que quando as crises se intensificam, os atores sociais habeis sao responsaveis pela
reproducao de um determinado poder social (Fligstein, 2007). Eles ativam o que Fligstein &
McAdam (2012) chamam de “episédios de contencao”, isto é, agdes com objetivo de realizar
manutenc¢des e retomar estabilidade do campo. No entanto, ¢ dificil encontrar pesquisas que
associam inovag¢ao financeira e crise a teoria de campos, o que implica que inovagdes financeiras
sao pouco sustentadas pela visio cultural da estrutura¢do dos mercados. Mais recentemente,
Fligstein (2021) analisou o mercado de securitizagao hipotecaria dos EUA e as transforma¢des do

campo através da inovagao financeira. O autor mostra como essa transformacao foi impulsionada

Desde a década de 2000, a financeirizagdo tem aparecido em varios estudos na literatura (Van der Zwan, 2014;
Fligstein & Goldstein, 2022). Embora seja muito discutida na economia heterodoxa (Epstein, 2005), ela ¢ um dos
muitos fendmenos financeiros para serem estudados na sociologia econémica (e.g., Erturk, 2020; Do Carmo, Neto &
Donadone, 2023) e sociologia das finangas (Carruthers & Kim, 2011).



pela necessidade de novos produtos, processos e organizacoes e inovagao financeira e permitiu o
“empacotamento” eficiente de hipotecas em titulos, tornando mais facil para as instituigoes
financeiras gerenciarem e venderem esses produtos.

Entretanto ha auséncia de pesquisas utilizando a perspectiva dos campos para explorar as
narrativas sobre crise usando a inovagao financeira. Apesar da contribuicao de Fligstein (2021), sao
necessarios mais estudos que busquem avaliar o papel das crises nos campos organizacionais e
como as inovagoes financeiras podem ser uma alternativa para reorganizagao desses espagos.

Neste estudo, usamos o caso das Agéncias de classificagdo de Risco [ACRs| para trazer
insights sobre como as inovagoes financeiras foram importantes para reconstruir a ordem no campo
em crise. Esse foco é importante, porque a crise de legitimidade das ACRs se tornou relevante
devido as falhas das proprias ACRs em prever a faléncias no mercado, sendo a crise do Subprime
de 2008 o caso mais notavel em que as ACRs estiveram imersas (White, 2009b).

Enquanto pesquisas focam no papel que as ACRs tiveram sobre as crises (White, 2009a;
White, 2009b; Sinclair, 2010; Griffin & Tang, 2011; Carruthers, 2013) ou sobre os riscos sistémicos
que impoem ao mercado (Sangiorgi & Spatt, 2017; Stellinga, 2019), esta pesquisa busca resposta
para a seguinte questio: Como as inovagoes financeiras operam como mecanismos de contengao
para reorganizar a ordem do campo na crise? Assim, o objetivo principal da pesquisa é analisar o
papel da inovagdo financeira como mecanismo fundamental para reestruturar a ordem e
estabilidade do campo das ACRs. Selecionamos para o estudo as duas maiores ACRs do mercado,
sendo elas a Moody’s e a S&P. Assim, de modo especifico, o estudo busca: i) identificar e descrever
as inovagoes financeiras das ACRs neste periodo e ii) analisar como as ACRs acionaram os
mecanismos de contengdo por meio da inovagao financeira.

A pesquisa ¢ de objetivo histérico-descritivo, abordagem qualitativa e foi estruturada por
meio de dados secundarios mediante uma pesquisa documental. Utilizando uma analise histérica
(Mahoney, 2003), considerou-se um recorte temporal entre os anos de 2006 e 2011. Desta forma,
foi analisado o periodo pré-crise (2006-2007), fundamentado pelo apice das finangas estruturadas;
o periodo de crise (2008-2009), fundamentado pela queda do mercado; e pds-crise (2010-2011) que
representa um processo de recuperagao e reestruturacao do campo. Usando a técnica de analise de
conteudo, classificamos todas as inovagoes financeiras das ACRs nestes perfodos, citando os
motivos pelos quais foram criadas.

Este capitulo esta estruturado em outras sete secdes. Na segunda discorremos sobre a
inovagao financeira, os tipos de inovagbes e o foco da sociologia sobre o tema. Na secao 3,
discorremos sobre a teoria de campos e como a criagao de algumas inovagdes no mercado podem

ser fundamentadas pela teoria de campos. Na se¢dao, 4 fundamentamos a inovagao financeira e



algumas perspectivas sobre crises. Na se¢ao 5, descrevemos o método e as fontes de dados da
pesquisa. Na se¢do 6, apresentamos os resultados da pesquisa. Na se¢do 7, as analises e discussoes

e na secao 8 as consideracoes finais.

2. AINOVACAO FINANCEIRA

Urabe, Child e Kagono (1988) definem inovagao como a geracao de uma nova coisa a partir
da geragdao de uma ideia e implementagao de um novo produto, processo ou servico. A inovagao
revolucionou as estruturas produtivas, causou ruptura na economia e trouxe diferencia¢ao para as
empresas (Mackay, et al., 2023). Para inovagoes financeiras, o conceito nao difere desse objetivo,
alias, é tratado como o “ato de criar e depois popularizar novos instrumentos financeiros, bem
como novas tecnologias financeiras, instituicdes e mercados” (Tufano, 2003, p. 310).

Tendéncias de mercados e novos instrumentos financeiros (Epstein, 2001; Krippner, 2005;
Preda, 2007; Aalbers, 2015) sao inovagoes financeiras amplamente utilizadas na analise de risco e
op¢oes de investimentos nos mercados. Essas inovagdes podem surgir a partir de necessidades,
sejam elas para atrair investidores para o mercado ou para gerenciar riscos (Bodie & Bri¢re, 2011;
Sekhar & Gudimetla, 2013).

Com um vasto nimero de inovagdes financeiras no mercado, os estudos que normalmente
tratam desse tema dividem-nas em categorias de classificagio (Aderloni; Bongini, 2009; Schmidt,
2009): ha inovagdes de processos (OCDE, 2006; Mottura, 2009; Simsek, 2013) que se refere as
melhorias de transagoes de processamento, precos, titulos (Llewellyn, 2009); as inovagiao de
produtos que incluem técnicas e instrumentos focados em mudangas de risco de crédito, novos
contratos, formas de derivativos, titulos e agrupamentos de investimentos (Tufano, 2003;
Llewellyn, 2009); ha inovacao de mudanga ou transferéncia de risco, como os instrumentos de risco
de crédito e taxas de juros relacionadas a contratos de garantia, seguranca de crédito, securitizagao
e derivativos de crédito como CDOs (Collateralised Debt Obligations) (Pilbeam, 2005; Llewellyn,
2009); ha ferramentas tecnologicas ou metodolégicas que aprimoram processos financeiros, como
os instrumentos de andlises (Wojcik-Czerniawska, 2023); ha mercados caracterizados por
organiza¢ao como as definidas por novos produtos e processos (Rosa et al.,, 1999; Fligstein &
McAdam, 2012; Fligstein, 2021) etc.

Em 1992, Llewellyn fez uma classificagao da inovagao financeira baseado nas inovagoes
financeiras das instituicbes bancarias e as divide em 4 grupos: defensivas quando em resposta a
mudancas politicas e regulatérias; agressivas quando se criam instrumentos ou novos produtos que

acreditam poder ser comercializados com sucesso; responsivas quando novos instrumentos ou



servigos sao desenvolvidos para atender a uma mudanca nas exigéncias de carteira dos clientes; e
protetivas quando adotam técnicas devido as restricoes de sua propria carteira. Baseada na literatura
e entidades internacionais, como Banco de Compensag¢oes Internacionais, Blach (2011) também

elabora uma classificagio mais detalhada das invocagoes financeiras. O Quadro 1 mostra a

classificagao de Blach.

Quadro 01

Critérios e classificacido de inovagoes financeiras.

Critérios de classificacao

Classificagdo

Fontes de inovacoes

Inovagoes orientadas pela oferta; Inovagoes impulsionadas
pela demanda

Fatores que influenciam o processo de criagdo
e implementac¢io de inovagoes

Inovagoes impulsionadas por fatores externos; Inovagoes
impulsionadas por fatores internos

Os motivos do uso das inovagdes financeiras

Inovacoes adaptativas; InovagGes agressivas; Inovagoes
defensivas; InovacGes protetoras; Inovacoes responsivas

Os elementos do sistema financeiro onde as
inovagoes ocorrem

Inovagdes no mercado financeiro; Inovagoes em instituicdes
financeiras; Inovacdes em instrumentos financeiros; Inovacoes
em regulamentos financeiros

Os tipos de inovagoes

Inovacoes de produtos; Inovagdes em processos; Inovacoes de
mudanca de riscos

O efeito da aplicacdo da inovacio financeira

InovacGes sustentaveis; Inovacoes nocivas

O momento da criacio

Inovacoes ex-ante; Inovacoes ex post

Os ativos subjacentes

No caso de inovagoes de instrumentos;

Inovacoes ligadas a divida; Inovagoes ligadas ao a¢oes

Fonte: Adaptado de Blach (2011)

Dessa classificacao, 2 delas se destacam: i) Os motivos do uso das inovacdes financeiras e
ii) os tipos de inovagoes. Isso porque os motivos do uso das inovagdes financeiras mostram razoes
pelos quais as inovagoes foram criadas, partindo do pressuposto de uma necessidade da prépria
organizac¢ao, dos clientes ou do mercado. Ja os tipos de inovagao classificam-nas em inovagoes de
produtos, processos e mudanga de riscos que sao classificagoes de abrangéncia geral e mais comum
na literatura.

E desafiador classificar e enquadrar os diversos tipos de inovacdes (Khraisha & Arthur,
2018). Com o tempo, varias classificacbes baseadas em Llewellyn (1992) e Blach (2011) foram
desenvolvidas, como a de Ionescu e Vilag (2015) que foca na classificacdo de inovacdes de
transferéncia de riscos. Dentre as muitas mudancas do mercado, a inovac¢io financeira tem como
principal funcio, criar ou redefinir produtos, servigos, processos e formas organizacionais (Tufano,
2003; Llewellyn, 2009; Frame & White, 2004; Frame, Wall & White, 2018; Fligstein, 2021) e pode

variar conforme o campo de atuagio.

2.1 Inovagao financeira e o foco da sociologia



A maioria dos estudos de inovagao financeira sao baseados na sociologia das finangas e
inspirada nas ciéncias sociais (Engelen et al., 2016; Fligstein, 2021). Alids, muitos dos achados sobre
inovagao financeira concentram-se na ideia de performatividade (Engelen et al., 2016). A
performatividade sugere que as teorias e dispositivos economicos podem moldar o mundo real e
as praticas do mercado (Callon 1998; MacKenzie, 2006; Callon, 2007; Fourcade, 2007). Assim, uma
gama de pesquisadores performativistas, como Mackenzie e Millo (2003), Marron (2007),
Mackenzie (2006), Callon & Muniesa (2005), (Marron, 2007) tentam reforcar a ideia de que os
dispositivos afetam a realidade dos mercados e da economia e muitas vezes ignorados pelos
cientistas sociais (Muniesa, Millo & Callon, 2007). Alguns desses estudos, por exemplo, buscam
entender os métodos, metodologias de risco de crédito, técnicas estatisticas e a capacidade que tem
de tornar-se “verdadeiros ou institucionalizados” no mercado (Davis & Kim, 2015).

Os dispositivos, isto ¢, ferramentas e sistemas que ajudam criar e administrar os mercados
para venda e compra de “coisas”, fazem parte de um conjunto maior da economia formado por
agéncias, agoes e processos (Muniesa, Millo & Callon, 2007). Essas inovagoes assentam-se nos
conceitos de dispositivos métricos (Musiesa, Millo & Callon, 2007; Trueck & Rachev, 2009) porque
configuram capacidades economicas de calculo e qualificam os objetos do mercado (Muniesa, Millo
& Callon, 2007). Essa percepgao calculista de “calculative devices” (Pedraza-Acosta & Mouritsen,
2018; Besedovsky, 2018) sio baseadas, majoritariamente, no risco e no calculo. Isso porque os
calculos podem descrever cenarios e escolhas com base em opg¢oes pré-arranjadas, combinando
julgamentos qualitativos e quantitativos (Callon & Muniesa, 2005).

A performatividade ganhou forcas na sociologia econémica ao enfatizar o papel do
conhecimento econdémico na construgao de realidades socioeconomicas (Aspers & Aspers, 2008),
no entanto, tem enfrentado criticas de varios estudiosos. Primeiro, porque a performatividade
parece surgir como uma alternativa da economia neoclassica para focar nos instrumentos
financeiros (Mirowski & Nik-Khah, 2004); segundo porque esse modelo reduz o dominio pratico
das situagOes de incerteza a um calculo racional (Bourdieu, 2005). De todo modo, consideram que
a compreensio dos economistas sobre o mercado ¢ falha, pois ignoram os aspectos sociais e
simplificam tudo a realidade da teoria da agao racional (Bourdieu, 2005; Fourcade, 2007).

Os dispositivos permitem o crescimento e a maturidade do mercado (Velthuis, 2020), mas
somente o uso da performatividade para entendé-los a estrutura social do mercado pode nao ser
suficiente. Fourcade (2007) sugere que performativistas ignoram as tecnologias de mercado nos
conjuntos de condi¢des sociais. Isso porque a performatividade ignora as dimensoes politicas da

mercantilizacao e as complexidades envolvidas na construcao do mercado (Blok, 2011). Além



disso, a performatividade prioriza perspectivas centradas na economia, negligenciando fatores nao
econdémicos e contextos de mercado mais amplos (Pellandini-Simanyi, 2016).

Fourcade (2007) nota que as disciplinas da sociologia os mercados divergem entre si e uma
alternativa seria tentar uma conexao entre elas. Para Fourcade (2007), no entanto, conectar as
analises performativas a analise de campo é mais complexa, pois existe uma divergéncia ao
considerar o papel dos atores na construcao dos campos e relagdes sociais. A revisao de Fligstein
(2021c) sobre a obra “Markets in the Making: Rethinking Competition, Goods, and Innovation”
de Michael Callon, no entanto, traz algumas alternativas que podem ser favoraveis a analise das
inovagdes financeiras, um campo explorado pela performatividade dentro da dimensao social do
mercado aproximando-as as percepg¢oes da teoria de campos.

Fligstein (2021c) escreve que nao se deve pensar na inOvagao apenas cOMO um avango
tecnoldgico, mas o resultado de praticas profundamente enraizadas nas praticas e configuragoes do
mercado. E uma forma de avaliar a predominancia de processos coletivos que contribuem para
inovagao, um tipo de relacao que considera as instituigdes redes sociais, uma visao que muito se
alinha a de Callon sobre processos colaborativos entre empresas, consumidores e instituicdes. Para
Fligstein (2021c) as proprias estruturas sociais competitivas influenciam a interagao do mercado no

nivel mais amplo.

3 TEORIA DE CAMPOS

Bourdieu (1985; 1989; 2005) define o campo como um espago onde representagdes e
praticas sociais sio voltadas para a construcao de identidades e reproducao de valores de modo
que se possa compreender a dinamica e as relagdes de poder entre agentes e outros campos. Para
Fligstein (2013), o campo se trata de uma ordenagao hierarquica constituida por diferentes atores
socials, como grupos, individuos, empresas, movimentos sociais etc., que tem capacidade de
modificar a estrutura e a dinamica do campo.

As posiges situam o conceito de campo como uma arena de lutas onde agentes conflitam
e buscam manter ou alterar a dinamica de poder por meio de recursos variados (Bourdieu, 2005).
Isso acontece porque a posicao relativa entre desafiantes e incumbentes no campo ¢é constante e
desigual (Bourdieu, 1997). Logo, essa analise ajuda a entender como os arranjos organizacionais
dominantes reproduzem seu poder por meio de regras, recursos ¢ habilidades (Fligstein, 2007),
enquanto os dominados usam recursos para permanecer no campo (Fligstein, 2021).

A acdo e os interesses dos atores também sdo importantes para a analise da estrutura do

campo do mercado. Os atores do campo econoémico trazem o habitus — ou quadros cognitivos



no sentido de Fligstein ¢ McAdam (2012) — econémico como forma de relacionar suas agdes
futuras com base na experiéncia (Smelser & Swedberg, 2005). O habitus é um principio gerador de
estratégias capaz de reestruturar praticas, calculos e acdo racional (Garcia-Parpet, 20006). Ele
proporciona um dominio pratico em situagdes de incerteza onde o sujeito descobre a objetividade
do mundo e aprende sobre o tempo (Bourdieu, 2005). Analise da relacdo entre as disposi¢oes sao
do conceito relacional, as disposi¢oes ou habitos e das tomadas de posi¢io sio das escolhas dos
agentes sociais (Bourdieu, 1996).

O habitus une os processos de nivel micro e macro (Bourdieu, 1991 [1982]). Esse nivel
meso resultante ¢ a interacao que compreende a sociabilidade humana e a capacidade das acoes
estratégicas (Fligstein & McAdam, 2012). Esse nivel é a base da teoria institucional em que a agao
ocorre em ordens sociais e interagdo entre atores e conjunto de normas forma uma alternativa de
compreender um espago (Bourdieu & Wacquant, 1992).

Na teoria de Fligstein e McAdam (2007), eles fundamentam ainda mais visdo mais voltada
para habilidade social, isto é, como os atores sociais sio importantes para construgao e reprodugao
das ordens quando sao criadas, sustentadas e transformadas ao longo do tempo (Fligstein, 1999;
Fligstein, 2007). Fligstein explica que “a habilidade social funciona como uma microestrutura para
compreender o que os atores fazem nos campos” (Fligstein, 2007, p. 69) e “pode ser definida como
a capacidade de induzir a cooperag¢ao nos outros” (Ibidem, p. 67).

Por fim, pode-se notar que a relagio existente entre as varias estratégias, o habitus que os
individuos possuem e as a¢Oes realizadas pelos atores dentro do campo podem ser importantes

para a analise da dinamica da inovagao financeira e teoria de campo.

3.1 Teoria de campos e inovagao financeira

Embora questdes conceituais sobre inovagao financeira e teoria de campos possam ser
complexas para o didlogo entre as abordagens (Fourcade, 2007), elas podem ser complementares
para analise da dinamica do espago social. Assim, a primeira ideia que precisamos definir para
estabelecer um dialogo entre teoria de campos e inovacao financeira ¢ a no¢ao de “mercado como
campo” (Fligstein, 2001; Baker, 1984; Bourdieu, 2005). Para a sociologia econémica, a formagao
deste espaco inclui, além do Estado e empresas (Fligstein, 2001), os atores, regras, capitais e ordens.
E a estrutura necessaria pelo qual as ferramentas e dispositivos emergem, moldam os mercados e
se transformam.

A segunda ideia ¢ de que os campos tendem a se transformar com o tempo e essas

transformagoes acontecem a medida que a estrutura e as relagdes de forgas se modificam (Fligstein,



2007). Isso porque os agentes do campo tém capacidade de criar e alterar o espaco por meio de
suas atitudes (Bourdieu, 2005; Bourdieu, 2006). Assim, enquanto pela inovagiao financeira o
estabelecimento de modelos e dispositivos revela ser um processo de integragdo complexo que
exige adaptagao as praticas do mercado (Callon, 2007), a teoria de campos pode explicar o processo
de construgao social, algo que muitas vezes falta nas contas de inovagao de mercados que
introduzem elementos de estrutura (Fligstein, 2021). A prépria condigao de um novo espago social,
criado por meio de movimentos e estratégias de atores podem trazer esclarecimentos relevantes
sobre aquilo que se equipara a inovagao.

Um campo mostra que diferentes atores estao em diferentes posi¢oes (desafiantes,
incumbentes, Estado, etc) e em diferentes estagios de campo (emergéncia, estabilidade e
transformagao) que se relacionam por meio de diferentes agdes e capitais. A agdo dos atores no
campo ¢ a forma com que a estruturagao dos campos acontece por meio de um processo de
reproducao de praticas. Isso acontece porque algumas estratégias nos campos sao determinadas
por varias decisdes associadas as posicOes na empresa ou imposi¢ao de interesses e decisdes que
depende de diferentes atores (Bourdieu, 2005). Por isso, muitos produtos sao introduzidos
endogenamente nas empresas (empresas como campos) por agentes economicos, baseados na
perspectiva do lucro (Simsek, 2011). Assim, muitas inovagoes sao resultadas de individuos ou
equipes na empresa que em posicdes opostas, tendem a entender os limites e evitar risco de
exposicao asseguradas pela inteligéncia organizacional (Engelen, et al., 2010).

Ao analisar essas praticas voltadas para criacio e estabelecimento das inovagdes financeiras,
¢ possivel avaliar alguns casos no sistema financeiro, como o indice de agoes (Stock Ticker). Criado
em 1867 por Edward A. Calahan e reinventado eletronicamente em 1960, o indice moldou como
os investidores viam e entendiam o mercado de agbes (Preda, 2006). Essa tecnologia ajudou a
manter a ordem social existente ao manter a diferenca entre transagdes publicas e privadas e entre
grupos com mais ou menos poder gerando confianca (Preda, 2000).

Sabe-se que produtos financeiros sao menos radicais e atores-chave respondem as novas
oportunidades e improvisam conhecimento e tecnologia existente (Engelen, et al., 2010). As
pontuagoes do “credit bureau data” da década de 80, por exemplo, eram métodos avangados para
criar pontuagdes de crédito mais complexos do que os primeiros scorecards tradicionais
desenvolvidos pela Fair, Isaac Company no final dos anos 1950 (Poon, 2007). As ideias de William
Fair e Earl Isaac que fundaram a Fair, Isaac & Company e criaram os primeiros scorecards de
crédito, foram substituidas por novas formulag¢oes e sistemas criados por outros atores em resposta

a um novo contexto financeiro. O sentido das agdes e praticas formam um consenso no qual os



atores individuais e coletivos dao sentido em relagdo a eles mesmos e a0 que 0s outros estio
fazendo (Fligstein & McAdam, 2012).

Sobre a atuagdo do Estado, Fligstein & McAdam (2012) tocam sobre objetivos estratégicos,
regras de campos modernos e como os governos fazem ser possivel as novas formas de a¢ao,
inovagao, formalizacdo e institucionalizacao de regras que afetam o campo. Mesmo inferidos por
uma complexidade de fatores, o Estado tem capacidade de garantir que regras do mercado sejam
seguidas e que eles funcionem (MacKenzie & Millo, 2003).

Um exemplo da atuagdo do Estado sobre a inovagao financeira aconteceu na década de 90
quando as decisdes do governo dos EUA ajudaram no estabelecimento do sistema FICO* (Fair,
Isaac & Company) de pontuagdo de risco em sistemas automatizados de subscri¢io (Poon, 2009).
O sistema, além de ter sido usado pelas agéncias do governo, tornou-se uma ferramenta
fundamental no setor financeiro e afetou os empréstimos que eram concedidos e administrados
(Poon, 2009). Essa agdao aconteceu porque o Estado influenciou o comportamento do mercado ao
adotar modelos econémicos em regulamentagoes e, também, ao usar esses modelos para descobrir
como manter os mercados funcionando sem problemas (MacKenzie, 2006).

O Estado, no entanto, assim como tem capacidade de ajudar também pode complicar o
processo de novos produtos financeiros (Merton, 1995). A introdu¢ao do Modelo Black-Scholes,
por exemplo, além das barreiras histéricas e culturais como referéncias aos excessos especulativos
no infcio do século XX, também enfrentava autoridade e barreiras legais promovidas por
reguladores formais como a SEC para sua implementagao (MacKenzie & Millo, 2003). As normas
e as regulamentagdes sdao decisivas para o ordenamento dos campos, mas ¢ importante notar que
nem todas as agdes dos campos estatais sA0 positivas, pois muitas vezes as crises sao causadas por
agoes “Iintencionais” ou “nao intencionais” dos governos (Fligstein & McAdam, 2012).

Embora o Estado seja um campo altamente poderoso - detentor de todos os tipos de
capitais (Bourdieu, Wacquant e Farage, 1994) -, pesquisadores (e.g., Fligstein, 2001; North, 1991)
tem mostrado que campos nao-estatais poderosos tem capacidade de impor limites a sua atuagao.
Em uma nova fase de campo, por exemplo, os dominantes podem usar seu capital para exercer

pressoes sobre o Estado para conseguir modifica¢oes a seu favor (Bourdieu, 2005; Fligstein, 2021).

3.2 Inovagdes, crises € campos

220 modelo de pontuagio de crédito era usado para dividit o mercado hipotecario em prime para empréstimos seguros
e subprime para empréstimos arriscados (Poon, 2009)



Na teoria de campos ha duas forcas importantes sobre analise da transformagao e crises do
campo: primeiro mostra que algumas das maiores fontes de transformacées dos campos siao
episodios de conflitos e mudangas em curso causados por choques exégenos (Fligstein & McAdam,
2012). Esses choques sao forcas desestabilizadoras que causam rupturas e disputas e podem ser
causados por eventos externos ou influéncia de outros campos.

Segundo que as crises também podem surgir a partir da dinamica interna dos proprios
campos. Nestes campos, as crises causadas por eventos “enddgenos” podem explicar as disputas
de reprodugio de privilégios e novas formas de acdo estratégica no seu estado mais profundo. Isso
porque nem tudo decorre do que acontece externamente, mas as vezes da propria légica do campo
(Bourdieu, 1983). Essas “crises endégenas” sao provenientes de rupturas internas, como disputas
rotineiras por vantagens e relagdes da dinamica rotineira do campo (Fligstein & McAdam, 2012).

A dinamica interna dos campos, amplamente difundida pelos atores, abre oportunidades
mais amplos para explorar a complexidade entre crise e mercado. Essa concepcao de que choques
ex6genos e a dinamica endégena condicionam crises é observavel em outras teorias que buscam
explicar esses fenomenos. Na economia politica, a Hipétese da Instabilidade Financeira [HIF]
proposta por Minsky (1982; 1986), por exemplo, é uma abordagem difundida na literatura para
interpretar como as crises sao eventos ciclicos contrapostos a estabilidade duradoura dos mercados
financeiros. A hipétese variante da economia pos-keynesiana (Minsky, 1978), é uma abordagem
importante para interpretar como a propria crise tem capacidade de reconstruir ordem.

Minsky (1982) escreve que a teoria economica padrao de Keynes no livro The General Theory
nao examina a possibilidade de que possa haver “forcas endégenas” em uma economia capitalista.
Essa dinamica interna, segundo Minsky (1982), sugere que as for¢as ocorrem devido a forma com
que os precos dos ativos de capitais sao determinados ou como sao posicionados. Uma andlise
importante da HIF é a construgao historica de analise da narrativa pelo qual a dinamica interna e
externa do mercado vai criando alternativas para contornar as crises. As analises de Minsky
mostram como as crises levam os sistemas financeiros a serem mais ordenados e estaveis, expondo
fraquezas e estimulando agles corretivas e incentivando ajustes estratégicos. Isso porque os
problemas institucionais evidenciados nas crises revelam fragilidades que até entdo nao eram
aparentes o que permite a corre¢ao de erros e tornando o sistema financeiro mais estavel (Minsky,
1970).

Assim como Minsky (1970), Fligstein (2021b) narrada e revela questdes e respostas de
natureza sistémica para superacao da crise de 2008. Além da intervengao governamental que ajudou
na recuperacao dos bancos, ha também uma compreensao de falhas sistémicas identificadas no

processo de integragao vertical e dependéncia dos bancos sobre produtos estruturados (MBSs e



CDOs). Para o autor, esses problemas foram resolvidos através de estratégias e novas formas de
avaliacdo de risco.

Além disso, o senso dos atores do mercado também ¢é importante para analise da estrutura
do campo e para compreender como as crises sao superadas. A percepgao de crises inerentemente
opostas a condi¢ao estavel de um campo abrange aspectos muitos mais profundos do que riscos e
incertezas. Por isso, o surgimento da literatura de finangas comportamentais forneceu um suporte
empirico para a HIF endégena de Minsky como a compreensao de distor¢es entre agentes € 0
risco moral (Veneroso, 2018). A incerteza é um fator-chave na teoria econémica tradicional
(Minsky, 1970). Assim, Minsky (2008) identificou que Keynes buscava entender como as pessoas
tomavam decisdes quando nao tinham certeza e quando os nimeros exatos nio pudiam ser

fornecidos; logo, as decisdes usavam “probabilidades subjetivas”
g0,

, isto é, suposi¢oes do que
poderia mudar rapidamente porque os dados eram baseados em informagdes limitadas.

Na teoria de Campos de agdo estratégica de Fligstein e McAdam (2012), uma percepg¢ao
importante das crises ¢ que elas também evidenciam novas formas de agao estratégica. Os episodios
de contencao, isto ¢, formas inovadoras de acoes e de mobilizacao (McAdam, 2007) sao realizadas
pelos atores com objetivo de buscar a estabilidade do campo. Assim, Fligstein (2021b) mostra as
narrativas das crises e como elas sao superadas por meio de atores e agdes estratégicas. Os atores
sao o nucleo da teoria, pois sdo eles que buscam entender como trabalham para obter cooperacoes
com os grupos do mesmo campo e, também, de outros no qual constituem o campo (Fligstein,
2007).

Outra estratégia de reposi¢dao de ordem é o controle regulatério. Minsky (1992) sugere que
os ciclos de negdcios sio influenciados por choques externos e pela propria dinamica interna de
economias capitalistas sustentadas por intervencdes regulatorias destinadas a manter a estabilidade
economica. Especificamente, Minsky (1970) sugere que a supervisao regulatoria é essencial para
manter a ordem e a estabilidade no sistema financeiro. Normalmente esse controle ¢ exercido por
estados regulatérios ou agéncias para promover regras gerais no mercado (Fligstein, 1996). Mas ha
conflitos nessa relagao, pois se um numero de desafiadores se torna muito poderosos, eles podem
rejeitar autoridade do Estado e se muitos desatiadores exigirem o fim do apoio aos incumbentes,
podem questionar o Estado, o que pode levar a crise de legitimidade de alguns campos estatais

(Fligstein e McAdam, 2012).

23Um estudo sobre as habilidades dos Traders no mercado (Widick, 2003), por exemplo, revela que além da percepcio
consciente dos atores, suas a¢des sio moldadas por fatores psicolégicos mais profundos influenciam a forma com que
eles percebem e agem nos negdcios; essa experiéncia pratica os ajuda a entender o mercado e como podem desenvolver

suas habilidades (Widick, 2003).



Essa percepcao mostra que o Estado tem limitagdes sobre a dinamica interna das
economias capitalistas. Dunn (2023), ao analisar HIFF de Minsky, destaca suas limitagGes sobre o
Estado e sugere que embora tenha poder ativo sobre o capitalismo e suas for¢as desestabilizadoras,
nao tem capacidade de resolver contradi¢es implicitas, o que pode aumentar a instabilidade e as
crises de longo prazo. Na verdade, mudancas em regras sao algumas das fontes de crise e, muitas
vezes podem ser ocasionadas intencionalmente ou nao pelo Estado (Fligstein & McAdam, 2012).

Na teoria de campos ainda ha destaque para as UGIs que sao organizagdes importantes
para mostrar o processo de reestrutura¢io de ordem de um campo e promover perspectivas
importantes, como: correcao de erros institucionais e controle regulatorio. Fligstein e McAdam
(2012) chamam as UGIs de “arbitros neutros” que normalmente sao criados na emergéncia de um
campo ou em tempos de crise.

As UGT’s sdo organizagdes formais criadas dentro dos campos e tém capacidade de garantir
a estabilidade podendo atuar, concomitantemente, dentro e fora do campo (Fligstein & McAdam,
2012). Para os autores, as UGIs tém fun¢oes administrativas, comunicativas, reguladoras e
certificadoras capazes de criar estruturas para definir um tipo de autoridade, tomar e prescrever
decisdes. Com interacdo rotineira externa entre campos estatais, tem capacidade também de conter

o poder de um ou mais titulares, criando um campo de disputa equilibrado.

4 INOVACAO FINANCEIRA E CRISE

As inovagOes financeiras sao cruciais para entender as transformagdes do campo do
mercado. Sabe-se que muitas ferramentas sao desenvolvidas para facilitar e obter informagdes
sobre 0s precos, as opgoes, os titulos, e melhorar as estratégias de decisao. A literatura académica,
no entanto, indica que as inovagdes financeiras tém dupla funcionalidade: i) eficiéncia e estabilidade
e ii) complexidade e crise.

Primeiramente, partindo do pressuposto de Llewellyn (2009), as inovagoes financeiras tém
a finalidade de promover a eficiéncia e a estabilidade. Para além, autores como Kalthoff (2005),
Hamilton, Jenkinson e Penalver (2007), Hernandez, Liu e Shao (2018) também defendem que as
inovagdes financeiras resultam em mudangas mais eficientes e competitivas no sistema financeiro
e baseiam-se no pressuposto de que os avancos tecnologicos facilitaram a avaliacio de novos
produtos (Hamilton, Jenkinson & Penalver, 2007; Davis, & Kim, 2015).

O desenvolvimento de inovagbes financeiras pode ser visto como respostas as crises
financeiras que no crescimento da complexidade do mercado e na temporalidade do estado estavel,

podem condicionar reposicionamento. No esbogo histérico, Lengwiler (2016) destaca sobre os



fundamentos matematicos evidentes na década de 50 quando matematicos e atuarios da economia
buscavam compreender a complexidade excessivamente alta do mercado. Na década de 70, o
método promissor de Black, Scholes e Merton (baseado na teoria nao-arbitragem) foi importante
para o “boom” dos mercados (especialmente Chicago Board Options Exchange - CBOE) de
derivativos na década de 80, ajudou o campo das finangas matematicas e, consequentemente, foi
importante para o crescimento da securitiza¢ao (Ibidem).

Por outro lado, as inovag¢oes financeiras podem contribuir para a instabilidade financeira,
pois um grande catalogo de inovagdes traz propensoes a riscos sistemicos (Laurent, 2007). Isso fica
evidente quando a literatura (e.g., Hamilton, Jenkinson & Penalver, 2007; Callon, 2007; MacKenzie,
2008) mostra varios casos de crises relacionadas a inovagao financeira. Ao explorar o impacto das
teorias financeiras, por exemplo, MacKenzie (2008) discorre que elas moldaram os mercados e
estiveram associadas a crise do mercado de agdes em 1987 e aos problemas da gestao de capital de
longo prazo em 1998. No estudo, MacKenzie (2008) justifica que a estrutura de negociagoes e
avaliages de produtos financeiros complexos foram um dos motivos para que se desencadeassem
essas crises.

A analise da crise de crédito de 2008 por MacKenzie (2011) reveleu que a complexidade de
ferramentas de avaliacio de risco, avaliadas de diferentes formas, afetaram o valor do risco
percebido. E um problema que se repete ao logo dos anos, pois do mesmo modo, ao estudar a
institucionaliza¢ao do sistema de pontuagdo FICO (Fair, Isaac & Company), Poon (2007) ja
identificava que diferentes configuracdes de scorecards geravam efeitos socioecondémicos variados
no calculo do risco.

Os debates sobre os impactos das inovagoes financeiras se intensificaram apos a crise 2008
quando pesquisadores de varias areas comegaram investigar o papel das inovagdes. Atualmente, a
securitizagdo do mercado hipotecario americano se tornou o melhor caso para mostrar como a
inovagao financeira pode causar respostas adversas no mercado. A dinamica desse processo
mostrava como a securitiza¢ao de produtos complexos era negociada a altas taxas e as ferramentas
de classificagao de risco de crédito que nao conseguiam absorver a volatilidade dos ativos (Aalbers,
Engelen & Glasmacher, 2011). A complexidade referente a criagao de produtos, processos e gestao
de riscos do caso foram questdes cruciais para preocupar-se sobre a sustentabilidade das finangas.

Por fim, a literatura académica fornece evidéncias de que as inovagoes financeiras possuem
dupla funcionalidade em que, por um lado, contribuem para a eficiéncia e estabilidade nos sistemas
financeiros, enquanto, por outro lado, introduzem um nivel de complexidade que pode precipitar
crises financeiras. A analise dessas dimensdes ¢ importante para as crises ¢ como, frequentemente

podem estar associadas a institucionalizagdo das inovag¢oes financeiras no mercado.



5 METODO

A pesquisa ¢ de objetivo descritivo (Cooper & Schindler, 2004) com abordagem qualitativa.
Além disso, ¢ um tipo de pesquisa documental (Cellard, 2008), sujo procedimento ¢ muitas vezes
empregado em pesquisas descritivas, exploratorias e retrospectivas. Os dados secundarios foram
coletados nos sites das proprias ACRs e fontes de agéncias estatais, como Securities And Exchange
Commission (SEC) e Office of Credit Ratings (OCR).

Utilizando uma analise histérica (Mahoney, 2003) considerou-se um recorte temporal entre
os anos de 2006 e 2011. O recorte remonta o caso da crise do Subprime de 2008, a mais notavel
recente crise do mercado em que as ACRs estavam imersas e passaram pelo mais forte julgamento
publico e politico (White, 2009b). Para analise das inovagdes financeiras orientamos a coleta de
dados abordando os fatores que influenciam o processo de inovagao das ACRs. Para isso, foram
consideradas duas categorias de inovagao proposta por Llewellyn (1992); Cavanna (1992) e Blach

(2011), sendo elas: i) motivos do uso das inovagoes financeiras e ii) os tipos de inovagoes.

Quadro 2
Categorias de inovac¢oes financeiras
Motivos do uso das inovagoes financeiras Tipos de inovagdes
1. Inovagdes adaptativas: produtos financeiros que 1. Produtos
buscam responder as novas tendéncias do mercado. 2. Processos
2. Inovagdes defensivas: ocorrem em resposta a 3. Servigos
mudangas politicas e regulatérias. 4. Ferramentas

3. Inovagbes responsivas: desenvolvidas para atendera 5. Mercados
uma mudanca nos requisitos de portfélio dos clientes.

4. Inovagdes protetoras: quando as institui¢oes adotam

técnicas devido as restri¢oes de seu proprio

produto/mercado/ carteira.

Fonte: Adaptado de Llewellyn (1992); Cavanna (1992); Rosa et al., (1999); Tufano (2003); OCDE (2006); Frame &
White (2004); Llewellyn (2009); Mottura (2009); Bongini (2009); Schmidt (2009); Blach (2011); Ionescu & Vilag (2015);
Frame, Wall & White (2018); Fligstein (2021).

A categoria mais importante, chamada de “motivos do uso das inovagoes financeiras”,
indica que as inova¢oes podem ter surgido das necessidades internas ou externas, como as proprias
imperfeicdes do mercado, ambiente dos negdcios quanto necessidades e objetivos da organizacao
(Blach, 2011).

Uma analise de conteudo dos documentos foi realizada para categorizar as inovagoes
financeiras. A analise de conteido ¢ um método empirico de natureza sistematica cujo resultado
pode ser um processamento estruturado de classificacio (Bardin, 2011). Como as inovagdes
financeiras sao dificeis de categorizar e variam de setor, houve necessidade de criar um quadro

conceitual para realizar categorizagao das inovagoes das ACRs.



Quadro 3
Categorias de inovagoes financeiras

Inovacgao Financeira

Categorias

Produtos

1) Softwares (Softwares) 2) Sistema Web (Sistemas que englobam
servicos, com plataformas de trabalhos que se integram com outros
sistemas, plataformas e softwares) 3) Plataformas de Dados
(Estrutura robusta de combina¢io de dados financeiros) e 4)
Sistemas de Dados Analiticos (Sistema com disponibilidades de
dados tratados, acumulados e disponiveis para analises
comparativas).

Ferramentas

1 Metodologias de avaliagdo (ndo necessariamente instrumento de
avaliacdo — inclui procedimentos e diretrizes padronizados de
avaliacdo); 2 Instrumentos de avaliacio (Ex: ScoreCards,
Instrumentos de medicio, avaliacio, comparac¢io, tempo real); e 2
Funcionalidades (Botes, acessos, ctitérios em ferramentas etc.,
geralmente disponiveis em Softwares e sistemas de dados analiticos)

Servigos

1 Tecnologias de Servigos (Descoberta de pregos e servigos de
precos observados, como Indices e previsées de desempenho); 2
Sistemas ou grupos de analises qualitativas (Comités de avaliagdo,
sistemas interativos de analises comparativas, informacoes tratadas);
3 Analises e comparacio de dados (N@o inclui comités (pessoas),
apenas dados tratados pelos sistemas); 4 Recursos para
disponibilidade de informagdes (oferta conjunta de servigos, como
treinamentos, provedores, etc., geralmente por meio dos préprios
sistemas).

Fonte: Dados originais da pesquisa (2025).

Nota. Nio houve no periodo, dados significativos para processos e mercados enquanto inovagoes.

Para cada inovagdo identificada, considerou-se os motivos que incentivaram o

desenvolvimento ou aquisi¢ao das inovag¢oes financeiras (e.g., adaptativas; defensivas; responsivas;

protetoras) e os tipos de inovagdes, conforme Quadro 2. Devido as restricdes de acesso as

informagoes das ACRs, nao foi possivel elencar se as ACRs criaram ou adquiriram as inovagoes

financeiras.

Inicialmente, a categorizagao se deu por meio das categorias maiores de inovagoes

financeiras, sendo elas produtos, ferramentas, servicos, processos e mercados. A categorizagao

menor das inovagoes (Softwares, Sistema Web, Plataformas de Dados etc.) se deu por meio da

padronizacao dos conceitos dado pelas proprias ACRs. As inovagdes que se encaixavam no mesmo

conceito eram organizadas na categoria e quando outras categorias surgiam, Novos conceitos eram

adicionados e um nova reorganizagao de inovagoes era realizada.

6. RESULTADOS

6.1 As inovagoes financeiras das ACRs e o apice do mercado de finangas estruturadas

A expansio do mercado global de dividas (Kudinova, 2023) criou oportunidades para o

mercado de classificacio de risco. O crescimento das financas estruturadas, um nicho muito




restrito, tornava-se um elemento muito importante para os mercados de renda fixa e ampliava as
oportunidades para inovag¢ao financeira nos mercados de capitais.

O crescimento da cultura de crédito e estabelecimento da solvéncia foram importantes para
os investidores do mercado e para o desenvolvimento das ACRs. Essa construgao ¢ resultado da
eficacia de suas avaliagoes de solvabilidade que conquistaram a confianca dos investidores
(Malewska, 2019) em varios campos do mercado. Em 20006, o crescimento das ACRs nos EUA ja
era majoritariamente impulsionado pelo apice dessas finangas (FCIC, 2011)**. Mas o apice dessas
finangas também significava o da previsibilidade da crise uma vez que os bancos estavam fazendo
muitos empréstimos imobiliarios arriscados (Fligstein & Goldstein, 2011).

No auge da bolha de securitizagdo, em 2000, havia uma ampla variedade de produtos
securitizados conhecidos como “sopa de letras” (Buchanan, 2017). Alguns exemplos inclufam os
Collateralized mortgage obligations [CMOY], Mortgage-backed securities [MBS], Collateralized debt
obligations [CDO], Commercial mortgage-backed securities [CMBS], Collateralized Loan
Obligations [CLO], etc. As inova¢des de engenharia financeira e surgimento de instrumentos
financeiros exoéticos e altamente complexos (Fligstein & Goldstein, 2011) faziam com que esses
produtos fossem criados e avaliados de acordo com diferentes niveis de risco. Assim, as ACRs
buscam acompanhar essas inovagdes e investiam no desenvolvimento de ferramentas para
impulsionar seus produtos (Sinclair, 2005 [2018]). Além disso, buscavam melhorar e criar seus
proprios sistemas com regras que incentivavam as empresas a melhorarem sua saide financeira e
suas classificacoes (Delimatsis, 2013).

A inovagao financeira das ACRs foi responsavel por expandir produtos financeiros
complexos e inovadores no mercado de capitais e estimulara necessidade de notacao de crédito
(Langohr & Langohr, 2010). Com o crescimento das praticas quantitativas, as ACRs introduziram
uma vasta gama de titulos como derivativos e financas estruturadas™ para elas mesmas avaliarem
(Sinclair, 2010). Contudo, o aumento da securitizagdo criou ativos nao transparentes ¢ as
classificacées de créditos criados pelas ACRs ja nido eram consistentes para analisar toda a
volatilidade dos ativos dos mercados (Aalbers, Engelen, Glasmacher, 2011). Autores como Paudyn
(2014) acreditam que seus modelos de risco de crédito nao sao suficientes para identificar os efeitos
e inconsisténcias das analises. Para o autor, além dos dados estatisticos e calculos empregados, ha

questionamentos de distribuicao e probabilidade a todo o grau de imprecisao.

24 Somente produtos nio tradicionais passaram de 98 bilhoes em 2002 para 420 bilhées em 2006 (Chernenko, Hanson
& Sunderam, 2014).

2Inovagoes sobre classificagdes estruturadas sio a base da securitizacdo e de titulos estruturados complexos
(Besedovsky, 2018). Produtos, como RMBS/CMBS, ABCP, CRE, CLOs, ABS, ABCP, VRDOs, TOBs ¢ CDO ¢
derivados sdo alguns exemplos. A inovacdo associada a securitizacdo ¢ uma forma preeminente de transferéncia de
risco, pois ela quantifica ativos, riscos e define pregos baseados na calculagio (LengWiler, 2016).



A previsibilidade da crise fez com que as ACRs decidiram, por unanimidade, elaborar um
novo codigo de conduta mais consistente ao Codigo de Conduta da Organizagao das Comissoes
de Valores Mobiliarios [IOSCO] langado em 2004. Em 2006, a S&P publicou um cédigo com
novas praticas que enfatizava a independéncia de seus analistas destacando que eles nido eram
compensados com base no numero de negdcios avaliados e negociagio de honorarios, assim como
sugeria o Cédigo da IOSCO. Enquanto isso, o novo cédigo de conduta da Moody's Investors
Service, ante o publicado em 2005, foi atualizado em 2007 substituindo com novos requisitos e
implementado, consistentemente, os fundamentos internacionais do IOSCO focado, sobretudo,
na transparéncia dos seus processos de notagao.

A atuagao das Agéncias comegava entrar nos debates académicos e economicos devido ao
potencial problema de suas avaliages imprecisas sobre risco de crédito e a notéria dependéncia
delas no mercado sobre produtos securitizados (Buchanan, 2017). Para resolver o problema, a SEC
propos em 2007 a abertura do mercado de Ratings permitindo o registro oficial de outras
avaliadoras de crédito como NRSROs. Neste mesmo ano, apenas as trés NRSROs Fitch, Moody’s
e S&P emitiam cerca de 99% dos ratings no mundo.

A Comissao da SEC recebeu a aplicagdao de 10 avaliadoras de risco para serem registradas
como NRSROs, sendo elas: A.M. Best Company, Inc. (“A.M. Best); DBRS Ltd. (‘DBRS”); Fitch,
Inc. (“Fitch”); Japan Credit Rating Agency, Ltd. (“JCR”); Moody’s Investor Services, Inc.
(“Moody’s”); Rating and Investment Information, Inc. (“R&I”); Standard & Poor’s Rating Services
(“S&P”); Egan-Jones Rating Company (“EJR”); LACE Financial Corp. (“LACE”) e; Realpoint
LLC (“Realpoint”). A S&P, Fitch e Moody’s se aplicam voluntariamente de novo para pertencer
as NRSROs, sendo a SEC responsavel por monitorar e aplicar sangdes a seus atos enquanto
participantes deste seleto grupo.

Embora houvesse a evidéncia de uma crise iminente, as ACRs investitam em inovagoes
financeiras para atender um mercado ainda existente e melhorar seus processos de avaliagao. Como
sempre, a inovagao financeira era uma fonte de oportunidade para as ACRs (Langohr & Langohr,
2010), pois elas sao engenheiras financeiras que orientam o projeto, montagem de produtos e
estruturas de capital (Poon, 2012).

As inovagbes financeiras das ACRs surgiram, na maioria das vezes, da aquisicio de
fornecedores de tecnologia financeira, softwares e ferramentas. A implementa¢ao dessas inovagoes
englobava a associacdo tecnoldgica e permitia a introdugdo de novos avancos nas finangas. O

Quadro 04 mostra as inovagdes financeiras das ACRs entre os anos de 2006 e 2007.



Quadro 04
Inovagoes financeiras entre 2006 e 2007: Moody’s e S&P

ACR Inovagio Ano Tipo Finalidade
Market Implied Ratings 2006 Ferramenta Adaptativa
LGD Assessments 2006 Ferramenta Responsiva
Hedge Fund Operations Quality 2006 Servigo Responsiva/Protetora
©Q)
Moody’s Financial Metrics for Corp 2006 Ferramenta Protetora
Moody’s ~ Wall Street Analytics — Aquisi¢do 2006 Produto Protetora
Covenant Quality Assessments 2006 Produto Adaptativa
Estimated Default Frequency (EDF) 2006 Ferramenta Protetora
Credit Values 2007 Servico Protetora
Credit Values DCV 2007 Ferramenta Adaptativa
Discounted Cashflow Valuations 2007 Servigo Responsiva
(DCY)
RiskFrontier 2007 Produto Defensiva
ACR Inovacio Ano Tipo Finalidade
2 Familias de Indices S&P 2006 Setvico Adaptativa
Constant Proportion Debt 2006 Ferramenta Adaptativa
Obligations
Swap Risk Ratings 2006 Setvico Responsiva
5 Familia de Indices S&P 2007 Setvico Adaptativa
Financial Management Assessment 2007 Ferramenta Responsiva
S&P (2007)
Tenants-In-Common 2007 Servico Responsiva
CDO Evaluator Engine 2007 Ferramenta Adaptativa
Small Business Portfolio Evaluator 2007 Ferramenta Adaptativa
Ratings Review Triggers 2007 Ferramenta Protetora
LEVELS Australia 2007 Ferramenta Adaptativa
Recovery ratings 2007 Servico Responsiva
ABSXchange 2007 Servico/Ferramenta Responsiva
Analytics-on-Demand 2007 Produto Protetora
IMAKE Consulting 2007 Produto Responsiva
WokFlow Portal 2007 Setvico Responsiva
ClariFI(TM) (Pro) 2007 Servico/Produto Responsiva
CDO Suite 2007 Servico Adaptativa

Fonte: Dados originais da pesquisa (2025)

Em 2006 as ACRs lan¢aram ao todo 10 inovacdes financeiras. Dessas, sete foram lancadas
pela Moody’s com foco em produtos e ferramentas diversificados de finalidade adaptativa,
protetora e responsiva. O foco dessas inovagdes ainda era muito diverso, mas consistia em atender
o mercado de financas estruturadas. Enquanto isso, a S&P langava apenas 3 inovag¢oes, sendo duas
delas de servigos. Embora detivesse uma abundancia de produtos avaliados, a S&P nio investia
muito em ferramentas de avaliacio neste petriodo, pois o foco ja estava centrado nos servigos de
Indices.

A Moody’s estava mais engajada em atender ao mercado de produtos securitizados do que

a S&P. Exemplo disso é que por meio do Grupo de Novos Produtos de Financas Estruturadas,



comprou em 2006 a Wall Street Analytics, uma das aquisicbes mais importantes da empresa.
Tratava-se de uma empresa de modelagem e desenvolvimento de software voltado para o mercado
de finangas estruturadas e, mais especificamente, para avaliagio de Collateralized mortgage
obligations [CMO] e Mortgage-Backed Securities [MBS]. Embora tenha sido um aquisi¢ao, o Wall
Street Analytics foi integrado a plataforma Moody’s Structured Finance criando uma ferramenta
poderosa para automatizar analises com fornecimento de dados sobre empresas classificadas,
permitindo que os clientes também pudessem acessar e comparar avaliages de crédito.

Grupo de Novos Produtos de Finangas Estruturadas foi um grupo importante criado pela
Moody’s para lidar com a complexidade dos produtos financeiros que estavam sendo negociados
no mercado no ano de 2005. O grupo também tinha fungao de lidar com a concorréncia contra as
outras agéncias, além de ser responsavel por conquistar novos clientes inclusive instituicoes
financeiras.

O Quadro 04 também mostra a relevancia para servico de indices da S&P que em 2006
expandiu o nimero de servicos de indices que comegou ainda em 1993 com o langamento do S&P
500 SPDR (Standard & Poot's Depositary Receipts), o primeiro indice mundial. Era um servico
inovador e, a0 mesmo tempo, rentavel. Em 20006, por exemplo, os indices da S&P geraram um
total de ativos que superavam o valor de US$ 1,45 trilhdao (S&P, 20006).

Em 2007 o mercado de dividas classificadas era exorbitantemente alto. Neste periodo,
somente nos Estados Unidos, este mercado atingia US$ 3,1 trilhdes (FCIC, 2011). Diferente do
que acontecia entre 2005 e 2000, os titulos lastreados eram rebaixados reduzindo a confianga dos
investidores e, também, das ferramentas de classificagao das ACRs. A crise no mercado e no campo
das ACRs se intensificaram quando seus CEOs, Raymond McDaniel da Moody’s e Harold W
MCGraw III da S&P, comegaram a serem intimados formalmente por autoridades estaduais e
governamentais dos Estados Unidos. Embora se negassem a reconhecer tais eventos nos relatorios,
justificavam que os litigios em relacao a confianca das agéncias sempre ocorreram.

Em setembro de 2007, em depoimento ao Comité do Senado dos Estados Unidos sobre
assuntos bancarios, Vickie A. Tillman, Vice-Presidente Executiva de Servicos de Mercado de
Crédito da Standard & Poor's Ratings Services ("S&P") defendia o forte histérico da S&P de avaliar
solvabilidade e o papel crucial das ACRs nos mercados financeiros, enfatizando o rigor e a
imparcialidade da S&P na avaliacio da credibilidade. Mais precisamente, Vickie A. Tillman
reafirmou: “nossa reputacio ¢ o nosso negocio e, quando ela ¢ questionada, nds ouvimos,
aprendemos e melhoramos... Aprendemos li¢oes dificeis com as dificuldades recentes na area de

hipotecas subprime” (S&P, 2007).



Em 2007, a S&P langava mais quatorze inovagdes financeiras enquanto a Moody’s lan¢ava
apenas quatro. A maioria das inovagdes da S&P eram ferramentas e servicos com finalidade
adaptativa para atender as tendéncias do mercado ou responsivas para atender os requisitos dos
clientes. Algumas ferramentas e servicos, como CDO Evaluator Engine, CDO Suite, LEVELS
Australia serviam para aumentar a confiabilidade de avaliagio dos CDOs que ja apresentavam
muita sensibilidade. Além disso, a S&P criou mais 5 familias de indices no mercado. Esses servicos
tornavam os Fundos Negociados em Bolsas (ETFs) populares no mercado de a¢oes ao redor do
mundo, liderados especificamente pelo SPDR S&P 500 ETF em 2007.

Enquanto isso, em 2007, a Moody’s investia em inovagao financeira de instrumentos
sensiveis para avaliar, principalmente as financas estruturadas. As pontuagdes “V”” lancadas pela
Moody’s classificavam as transacOes financeiras estruturadas pelo seu potencial de mudangas
significativas na classificagdo devido a incerteza em torno das informacdes. A primeira inovac¢ao
defensiva de 2007 foi a RiskFrontier proposta pela Moody’s para realizar o monitoramento de risco
no nivel internacional, especialmente aqueles atrelados aos bancos globais. Contudo, a ferramenta
buscava atender os requisitos regulatérios internacionais do Acordo de Basileia 11, divulgado ainda
em 2004.

Com a crise em evidéncia, a ACR respondia a0 mercado que iria melhorar a qualidade do
seu trabalho com a criagdo de metodologias para atender aos requisitos do mercado e evolugao das
finangas. A inovagao de variaveis quantitativas das ACRs é conhecida por seus valores numéricos
e atributos mensuraveis que desempenham um papel fundamental na estrutura¢ao do mercado.
Suas ferramentas de mensuragao tornam fendémenos qualitativos comparaveis entre si, por meio
de métricas quantitativas e de calculos associadas aos novos dispositivos modernos (Besedovsky,
2018).

Em suma, o Quadro 04 mostra que a maioria das inovagoes financeiras das ACRs eram
mistas e os analistas e engenheiros financeiros das ACRs revisaram metodologias e investiam na
aquisi¢ao e langamento de ferramentas para atender a demanda do mercado de titulos securitizados.
Além disso, ainda se destacava as inovagoes “Responsivas” para atender os requisitos dos clientes.
Concomitantemente, as ferramentas, produtos e servicos buscam facilitar a classificacao e avaliacio
de risco do mercado das finangas estruturadas enquanto provia um certo nivel de requisito
seguranga para eles em suas transagoes. Mas, de modo geral, as restricdes impostas pelas normas e
cédigos de seguranca de agéncias estatais, instituicGes de governanga do mercado e a pressao dos
investidores, ainda nio causavam impactos sobre a conduta das ACRs a ponto de as mesmas

focarem em inovagoes defensivas, cujo objetivo ¢ responder a mudangas politicas e regulatorias.



6.2 A Crise das ACRs

Em 2008, inumeras denuincias, inclusive coletivas eram movidas por acionistas contra os
diretores e executivos séniores das ACRs, afirmando suposta divulgacdo de informagoes falsas,
praticas falhas de classificagdo e procedimentos de controle interno. Do mesmo modo, os ministros
de finangas e gestores de Bancos Centrais do G-7 e do G-20 solicitaram que o Férum de
Estabilidade Financeira [FFSF| analisassem as causas da crise financeira e colocassem o papel e o
uso da classificacao de crédito como uma das areas de anilise.

Em 2008 a SEC divulgou um relatério sobre as ACRs com foco em RMBS e CDOs, onde
enquadrou trés categorias de problemas sobre a crise: politicas sobre potenciais conflitos de
interesses; recursos e aloca¢ao de recursos; documentacido sobre politicas e procedimentos e
aumento da transparéncia (SEC, 2008, Moody’s, 2008). A SEC destacou que “o desempenho das
ACRs para estes produtos financeiros estruturados levantou questoes sobre a precisio de suas
classifica¢oes de crédito em geral, assim como a integridade do processo de classificagio como um
todo” (SEC.IIa, 2008, p. 02). Isso porque embora houvesse uma perspectiva de crise iminente, as
ACRs nao estavam fixando suas classificagoes de titulos relacionados as hipotecas, algo que s6 fez
apos questionamentos dos investidores (Fligstein & Goldstein, 2011).

Contudo, a SEC também justificava que havia complexidade no nimero e na avalia¢ao de
RMBS e CDO, logo, as ACRs também tinham dificuldades de enfrentar tal crescimento. Os CDOs,
por exemplo, um tipo de produto financeiro que poucos conheciam antes da crise representaram
290 bilhdes de dolares em perdas e afetaram o nucleo do sistema financeiro global (MacKenzie,
2011). Dada a situacao, a SEC criou em 2008 as regras de compartilhamento de informa¢oes para
que os investidores pudessem ver como as avaliagoes eram realizadas na pratica (Partnoy, 2009).

Os departamentos de compliance das ACRs tiveram um papel atipico neste periodo para criar
narrativas voltadas para proteger a integridade, objetividade e transparéncia do processo de
classificacio de crédito e, mais precisamente, alinhar seus objetivos juntamente aos Orgaos
reguladores. A Moody’s, por exemplo, colocou no cargo de Vice-Presidente de Relagdes com
Investidores da Corporagao, Liz Zale uma experiente profissional em comunicagoes de marketing
que acumulava altos cargos na Universidade de Columbia, IBM, Time Warner e Houghton Mifflin
Company como responsavel pela comunicacao com investidos e acionistas no nivel global. A
Moody’s também criou o cargo de Coordenador Global de Supervisio de Finangas Estruturadas
que trabalhava com mais 5 lideres de classes de ativos. Os negocios de finangas estruturadas,
incluindo titulos lastreados em ativos, foram reportados a Jonathan Polansky um expert em

vigilancia de CDOs.



Com a gravidade da situagao em 2008, os resultados financeiros das ACRs foram
decepcionantes. A Moody’s chegou a registrar queda de US§ 500 milhoes em sua receita, sendo
32% referente aos ratings globais de finangas estruturadas, enquanto isso a S&P registrava queda
de quase US$ 400 milhoes. Contudo, o mais devastador dos resultados foi a queda na participagao
de mercado na avaliagdo de titulos de dividas. A Figura 1 mostra a participagao do mercado das

ACRs entre os anos de 2007 e 2009.
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Fonte: Adaptado de CGA (2007-2009).
Fig. 1 Participagdao das ACRs no mercado global de rating

A Figura mostra que em 2008, a cobertura de avaliagao de titulos do mercado Global das
ACRs Moody’s e S&P foi afetada pela crise, enquanto as outras ACRs, sutilmente, ganharam
espago. Isso aconteceu porque Moody’s e S&P concentravam maior participagao na avaliagao de
financas estruturadas e esses produtos ja nao eram atrativos para os investidores.

Antes de 2008 as ACRs ja tinham aderido ao codigo de IOSCO, langado em 2005, mas ele
era insuficiente para evitar a crise financeira. Em 2008, o IOSCO atualizava o cédigo de conduta
para as ACRs com oito novos principios e padrdes para avaliacio de crédito para melhorar a
integridade e transparéncia das avaliagoes. Os novos principios do cédigo buscavam medidas para
praticas de avaliacao, tais como métodos e modelos mais robustos, revisao de modelos, critérios,
avancos tecnoldgicos e inovacdes de ferramentas, além da divulgacao de metodologias e dos
critérios de riscos de métodos para investidores.

Em 2009, a IOSCO criou um comité permanente chamado Standing Committee 6 - SC6
para discutir questoes globais sobre as ACRs. Neste mesmo tempo, a IOSCO emitiu um relatério
sobre as ACRs e seu papel nas finangas estruturadas, solicitando alteragio do Cédigo de Conduta

e incluiu termos gerais como transparéncia das metodologias e processos. Em 2009, a IOSCO



observou que sete das vinte e uma ACRs em todo mundo tinham aderido ao Cédigo da IOSCO

nos seus proprios codigos de conduta. Dentre essas sete, estavam as maiores Moody’s e S&P.

6.3 Episodios de contengiao das ACRs

Com a crise, 0os novos codigos e normas exigiam transparéncia das suas ferramentas de

classificacao fizeram com que as ACRs criassem episoédios de contengao, pois os participantes do

mercado também exigiam ferramentas mais eficientes para classificar as finangas estruturadas.

Algumas das alternativas das ACRs foram reforcar seus proprios e mecanismos de melhorias na

avaliagao e o poder do conhecimento técnico especializado que detém para avaliacdo de titulos no

nivel global. O trabalho para reestruturar a credibilidade das ACRs, no entanto, nao foi facil pois

além disso, as ACRs precisaram reduzir suas operagdes comerciais em suas divisoes de servigos e

focaram em deixar claras as ideias inovadoras, novos recursos e analises mais eficientes no processo

de classificacio.

Quadro 05

Inovagoes financeiras entre 2008 e 2009: Moody’s e S&P

ACR Inovagao Ano Tipo Finalidade
Vendor Information Risk (VIR) 2008  Ferramenta Responsiva
SGL Component Scores 2008 Ferramenta Protetora
Moody's CreditCycle TM 2008  Servico Defensiva
Moody's Global Cotrelation Model (GCotrt TM) 2008  Ferramenta Protetora
Moodv’ Fermat Global Exposutre Monitor (geM) 2008  Produto/setrvico Protetora
oody’s
Bquotes 2008  Ferramentas/servigos Protetora
Market Implied ratings (MIrtM) 2008  Produto Responsiva
Expected default Frequency (edFtM) 2008  Ferramenta Protetora
Structured Finance Workstation Online 2008  Produto Responsiva
Financial Projections Limited 2008 Servico Protetora
Credit Quotes Processo 2008 Ferramenta Protetora
Enb Consulting Limited 2008 Servico Protetora
V Scores 2008  Produto Defensiva
Credit Transition Model 2008 Ferramenta Responsiva
Improvement Workstation 2009 Servico Responsiva
ACR Inovagio Tipo Finalidade
Reuters Estimates 2008 Ferramenta Protetora
4 Familias de indices S&P 2008 Mercado Adaptativa
Reuters Research-on-Demand Databases 2008 Produto Protetora
Related Assets (2008) 2008  Ferramenta Protetora
Case-Schiller Home Price Indices — licensing 2008  Ferramenta Protetora
Global Credit Portal (GCP) 2008  Produto Protetora
S&P Global Data Solutions 2008  Servico Protetora
Credit Risk Solutions 2008 Servico Protetora
CUSIP® Global Setvices (CGS) 2008  Servigo Protetora
Valuations & Research 2008 Servico Protetora



S&P Leveraged Commentary & Data (LCD) 2008  Servigo Responsiva

Datacopy 2008  Produto Protetora
Unsecured Speculative-Grade Corpor Issues 2008  Servico Protetora
Setvicer Evaluation 2008  Setrvigo Protetora
Spotlight Report 2008  Produto Protetora
Recovery Ratings 2008  Servico Protetora
The CreditPro Web-based platform 2009  Ferramenta Protetora
Risk-Adjusted Capital (RAC) ratio for banks 2009  Ferramenta Protetora
SystematIQ 2009  Servico Responsiva

Fonte: Dados originais da pesquisa (2025)

Em 2008, as ACRs lancaram ao todo, 30 inovacdes financeiras. Dessas, dezesseis foram
langadas pela S&P com foco em servigos de finalidade protetora para compensar as restricdes do
seu proprio mercado. Enquanto isso, a Moody’s investia em 14 inovag¢oes, sendo a maioria em
ferramentas, também com finalidade protetora. Essas inova¢oes buscavam, sobretudo, manter sua
posicao no mercado baseado, principalmente, na expertise de conhecimento técnico e de
informac¢ao. Ambas as ACRs investiram em inovagdes diversificadas como ferramentas, produtos
e servigos, contudo, fica evidente que quase todas essas inovagdes foram langadas em 2008.

Dentre as mais importantes inovacoes da S&P esta a licen¢a do Case-Schiller® Home Price
Indices (2008), uma das principais ferramentas de medida de precos de imoveis residenciais dos
EUA. Além disso, os dados indicam que em 2008 o ponto forte da S&P foi novamente a expansao
do servico de indices. Neste periodo, a S&P continuou investindo no langcamento de outros indices,
chegando ao total de 59 novos ETFs (40 listados nos EUA e 19 listados em bolsas internacionais),
com volume de US$ 203,6 bilhoes. Além disso, os negociados no indice S&P 500 na Chicago Board
Options Exchange (CBOE) chegaram a atingir US$ 178,6 milhoes. O objetivo da S&P era ter um
tipo de indice para cada tipo de op¢io de investimento no mercado.

O Capital IQ foi uma robusta plataforma de tecnologia e informagées adquirida pela S&P
em 2004 e operava com o RatingsDirect e RatingsXpress. Essas duas ferramentas predominaram
na crise e nos anos subsequentes, sendo aprimorada a cada ano com outras funcionalidades. E
importante notar que essa inovagao foi adquirida para atender o mercado de finangas estruturadas,
mas também estava sendo aprimorada para superar a crise.

A primeira inovagao defensiva do periodo foi o CreditCycleTM divulgada pela Moody’s em
2008, também para atender aos requisitos regulatorios bancarios do Acordo de Basileia 11, lancado
ainda em 2004. Era um servigo de previsao de teste de empréstimo ao consumidor que realizava
previsoes de desempenho economico e ajudava os credores a se ajustarem a exposi¢ao e gerenciar
risco. Além disso, outra inovag¢ao defensiva da Moody’s, o V Scores, era uma tecnologia financeira
voltada para classificar transagoes de finangas estruturadas e classificava as transagdes baseadas no

desempenho histérico e adequagiao de dados, com parametros de sensibilidade.



Em 2008, o programa chamado “Investor Advisory Councils” foi uma alternativa da
Moody’s para reverter a crise. Tratava-se de foéruns para o didlogo de alto nivel entre os
profissionais de investimento sénior e administracdo da Moody's para garantir a qualidade dos
ratings e analises com base nas necessidades dos investidores. Outro grupo formado por
especialistas em finangcas, estatistica, matematica e engenharia, chamado de Quantitative research
and analytics (Qr&a), buscava fornecer modelos internos de risco e ferramentas de classificagao
dos instrumentos classificados pela Moody's.

Em suma, o Quadro 05 mostra que a maioria das inova¢oes das ACRs foram protetoras,
cuja finalidade é adotar técnicas devido as restrigdes de seu proprio mercado de classificagao. Essas
inovagdes buscavam, majoritariamente, resolver problemas internos das ACRs para manter sua

posi¢ao no mercado enquanto avaliadoras de risco.

6.4 Reposicionamento das ACRs

Em 2010, outras politicas tiveram que ser estabelecidas para o trabalho das ACRs, como a
criacao da Lei Federal “Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act”. A Lei
determina que as ACRs divulgassem metodologias utilizadas na formulagao de suas classificacoes
e que houvesse um estabelecimento dos mecanismos robustos de controle interno (Delimatsis,
2013). Além disso, essa lei exigiu a criagao do Office of Credit Ratings (OCR), um tipo de Unidade
Interna de Governanca (UGIs) com tarefa de supervisionar as ACRs e relaciona-las com o campo
estatal.

Do lado do mercado Europeu, as ACRs também enfrentaram forcas coercitivas do
Conselho da Unido Europeia [CUE]. A Uniao Europeia estabeleceu varios regulamentos entre
2009 e 2013 para supervisionar as ACRs e garantir que elas atendessem requisitos especificos e
fossem supervisionadas para manter a transparéncia e a responsabilidade de suas classificagoes.
Esses regulamentos inclufam: o Regulamento (CE) N° 1060/2009; o Regulamento (UE) N°
1094/2010; o Regulamento (UE) N°513/2011e o Regulamento (UE) N° 462/2013).

O fato ¢ que quanto mais tempo as ACRs estavam envolvidas no sistema financeiro mais
dificil para os reguladores diminuirem seu controle (Kruck, 2017). Isso acontece porque os
formuladores de politicas tém problemas em reduzir a dependéncia das classificagdes de risco,
devido aos riscos sistémicos que podem ocorrer no mercado (Stellinga, 2019). Para o autor, isso
acontece, porque os métodos das ACRs tendem a tornar as classificagdes estaveis, algo que os

reguladores nao conseguem sugerir como alternativa.



A criacido do OCR, uma divisao da Securities and Exchange Commission (SEC) foi
essencial para avaliar a qualidade das classificagoes de crédito anteriores e medir a competéncia das
ACRs no futuro (Parnes & Akron, 2016). Além disso, os processos metodolégicos, alguns dos
fatores cruciais das ACRs também passaram por avaliacOes rigorosas para manter a confian¢a dos
investidores e garantir a qualidade de crédito (Cash, 2020). O rigor das metodologias e exigéncias
regulatorias da Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act e do Office of
Credit Ratings obrigaram as ACRs a responderem com a clareza de suas metodologias, ferramentas

e técnicas de analise.

Quadro 06
Inovagdes financeiras entre 2010 e 2011: Moody’s e S&P

ACR Inovagio Ano Tipo Finalidade
RiskOrigins 2010 Ferramenta Protetora
, Commercial Mortgage Metrics (CMM) 2010 Ferramenta Protetora
Moody’s RiskFrontier 2.5 2010 Servico Responsiva
MetroWorkstation 2010 Ferramenta Protetora
Softs From Barrie & Hibbert 2011 Produto Defensiva
CreditView 2011 Ferramenta Protetora
Market-leading EDFTM 2011 Ferramenta Responsiva
ACR Inovagio Tipo Finalidade
TheMarkets.com 2010 Produto/servico Protetora
Risk-to-Price 2010 Ferramenta Responsiva
S&P Indices S&P 2011 Servico Adaptativo

Fonte: Dados originais da pesquisa (2025)

Neste periodo, as inovagoes financeiras das ACRs foram mais limitadas e alguns fatores
podem justificar esse declinio. Primeiro que as ACRs deveriam ser mais eficientes e precisas, pois
havia-se estruturado ao longo dos ultimos anos, requisitos mais rigidos por 6rgaos reguladores
como a SEC, OCR e IOSCO. Essas normas trouxeram mais responsabilidade e transparéncia de
suas metodologias, sendo este, um critério fundamental para seu funcionamento no mercado.
Segundo que as ACRs entraram em um estado de estabilidade do campo, onde por um processo
de reposicionamento no mercado retomam a participacao no mercado global de ratings. A Figura

2 mostra esse reposicionamento por meio da participagao do mercado.
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Fonte: Adaptado de CGA (2009-2011).
Fig. 2 Participacdo das ACRs no mercado global de rating em (%)

A Moody’s subiu de 33,70% em 2009 para 38,25% em 2011, enquanto a S&P subiu de
33,71% para 44,82%. Ap6s o retorno da S&P e Moody’s, a Fitch e outras pequenas ACRs perderam
cerca de 15% do mercado, saindo de 32,59% em 2009 para 16,93% em 2011. Depois da crise,
notou-se que as NRSROs aumentaram sua participagao, especialmente devido ao foco na avaliagao
de titulos tradicionais, como de companhias de seguros, institui¢oes financeiras e titulos do
governo. Dada a estabilidade do campo, as ACRs nao tinham necessidade de lancar tantos produtos
e servicos para atender os requisitos do mercado e dos reguladores, como aconteceu entre 2008 e

2009.

7. DISCUSSOES

Este estudo mobilizou a teoria de campos para analisar o papel da inova¢ao financeira
como mecanismo fundamental para reestruturar a ordem e estabilidade do campo das Agéncias de
Classificacao de Riscos. No sentido mais amplo, notamos que fica evidente a transformacao do
campo por meio do aspecto tecnolégico e, mais especificamente, da inovac¢ao financeira. Assim
como propode Fligstein (2007), esse resultado nos traz a ideia de que os campos tendem a se
transformar com o tempo e essas transformagoes acontecem a medida que a estrutura e as relagoes
de forcas se modificam.

Nas nossas analises, duas relagoes de forcas permeiam toda a dinamica de transformacio
do campo. Primeiro, as relagdes do campo, provenientes de forcas externas do mercado, sao
exemplos de eventos que afetaram a estrutura do seu campo. De um lado, inicialmente
fundamentada pelo apice das finangas estruturadas no ano de 2006, as ACRs investem em

inovagdes, cuja finalidade ¢ atender as demandas desse mercado; do outro lado, a crise de 2008



transforma as estratégias das ACRs e como elas mudam o foco das inovagdes financeiras baseadas
na tentativa de proteger seu proprio mercado. Teoricamente, esses achados ja foram discutidos por
Minsky (1992; 1982) quando sugere que os ciclos de negdcios sio influenciados por choques
externos e por Fligstein e McAdam (2012) quando discutem que algumas das maiores fontes de
transformagao dos campos sao episdédios de conflitos e mudancas externas ao campo.

Endogenamente, essas mesmas discussoes sao feitas pelos autores quando escrevem que a
propria dinamica interna de economias capitalistas (Minsky, 1992) e dinamica interna dos campos
sdo responsaveis por uma transformacio iminente (Fligstein & McAdam, 2012). As rupturas
internas do campo, no entanto, sao percebidas a luz da crise do mercado, que mostra suas
fragilidades em relagdo aos instrumentos de avaliagdo de titulos do mercado.

Ao identificar e descrever as inovag¢oes financeiras das Agéncias de Classificagao de Riscos
neste perfodo, notamos que o uso de ferramentas e servicos foram, em sua maioria, utilizados para
criar mecanismos para garantir sua atuacao no mercado. Notamos que na maioria das vezes, as
ACRs nao criam necessariamente uma inova¢ao do zero. Muitas delas foram constituidas por um
processo adaptativo, cuja evolugao parte de uma outra ferramenta, produto ou servigo. Isso
acontece porque hoje, os produtos financeiros sio menos radicais, e atores-chave respondem as
novas oportunidades improvisando conhecimento e tecnologia existente (Engelen, et al., 2010).

Ao analisar como as Agéncias de Classificagao de Riscos acionaram os mecanismos de
contengao por meio da inovagao financeira, notamos que elas investiram em inovagdoes internas na
crise para proteger seu portfolio de produtos e servicos no mercado, contudo, essas inovagdes
também foram influenciadas papel de 6rgaos reguladores do estado e governanga global dos
mercados. Mais precisamente, a SEC no processo de julgamento e supervisao concedeu um alto
nivel de controle da atuagao das ACRs, enquanto IOSCO e BIS proviam de requisitos atrelados as
transparéncias de suas ferramentas e inovagoes. Isso acontece porque a inovagao financeira ¢, na
maioria das vezes, uma resposta a regulamentacao (Akerlof, 1970) e a regulamenta¢io ¢, na maioria
das vezes, uma resposta as crises ou conflitos (Goodhart & Lastra, 2010).

Mostramos nesta pesquisa que dentre as muitas estratégias, a regulamentagao ¢ também um
mecanismo para reposi¢ao de ordem. Assim como sugere Minsky (1970), a supervisao regulatoria
¢ essencial para manter a ordem e a estabilidade no sistema financeiro. Normalmente, esse controle
¢ exercido pelo Estado que define objetivos politicos para garantir que o desempenho econémico
nao fique estagnado em niveis inaceitaveis. O Estado tem a capacidade de garantir que regras do
mercado sejam seguidas e que elas funcionem (MacKenzie & Millo, 2003). Assim, notamos que a

atuacdo do Estado esta relacionada a objetivos estratégicos de regras e como as novas formas de



acao, inovagao e institucionalizagao destas mesmas regras afetam o campo (Fligstein & McAdam,
2012).

Assim como sugere MacKenzie (2006), o Estado também influenciou o restabelecimento
do campo no mercado quando continuou a adotar modelos econdmicos em suas regulamentagoes,
permitindo que esses modelos se mantenham no mercado e que continuem funcionando. O papel
das Unidades Internas de Governanca [UGIs] ou, mais precisamente o OCR foi importante para
direcionar as ACRs para reestruturacido da ordem do campo. Essa organizacio/associagio formal
atuou para garantir a estabilidade do campo trabalhando, concomitantemente, dentro e fora do
campo (Fligstein & McAdam, 2012).

Os episodios de contengao, isto é, formas inovadoras de agdes (McAdam, 2007) e de
mobilizagao foram impulsionadas pelo conhecimento em engenharia financeira de seus atores.
Mais precisamente em 2008, as ACRs desenvolveram e lan¢aram uma quantidade visivelmente
maior de inovag¢oes financeiras do que nos outros periodos avaliados. Neste periodo, a crise
incentiva as ACRs a criarem ferramentas e meios alternativos para atender aos requisitos do
mercado e as exigéncias dos investidores, frente ao mercado de classificagao em crise. Isso mostra
que uma transformacdo de campo acontece a medida que a estrutura e relagdes de forgas se
modificam (Fligstein & McAdam, 2012); logo, a criacao de padroes de avaliagOes, regras especificas
para melhorar as avaliagdes e a criagao de novas estruturas de campos sao consideraveis.

Os resultados também mostram que as agdes e praticas formam um consenso, no qual os
atores individuais e coletivos dao sentido em relagdo a eles mesmos e a0 que 0s outros estio
fazendo (Fligstein & McAdam, 2012). As a¢oes de todos os envolvidos, dentro e fora, eram
partilhadas periodicamente. Assim, esses episodios de contencao duram enquanto o sentimento
compartilhado de incerteza permanece sobre a estrutura do campo.

Conforme Fligstein (2013), notamos que quando as crises ou mudangas radicais acontecem,
todos os elementos do campo estao envolvidos. A partir disso, notou-se que a nogao dos atores,
instituigoes e campos estatais se relaciona para resolver a crise e é um resultado consideravel na
anilise estrutural do campo. E a constituicio de uma “ordem estavel” (Burnham, 1991) tendo em
vista os componentes socio estruturais, incluindo instituicGes e redes interpessoais, sao cruciais

para resolugao de obsticulos de coordenagao no mercado (Beckert, 2007).

8. CONSIDERACOES FINAIS

Os debates desenvolvidos nesta pesquisa mostram que um aspecto-chave de associar teoria

de campos a inovagao financeira é abordar que elas sao praticas de atores desenvolvidas para



mitigar as crises, algo que ndo se encontra na maioria das teorias sobre inovagao. Diferente da
calculabilidade racional, conseguimos explorar de forma complementar, abordagens alternativas
para analise da inovagao financeira e os resultados variaveis da inovagao financeira (Engelen et al.,
2010). Isso porque, assim como Minsky (1970; 1978), Fligstein e McAdam (2012) e Fligstein
(2021b), mostramos como as crises sdo superadas por meio de agdes e estratégias. Além disso,
mostramos como essas mesmas crises tém capacidade de reconstruir ordem (Minsky, 1978), pois
garantem a correcao de problemas intrinsecos antes nao percebidos.

A construgdo histérica mostra que a dinamica interna e externa do campo das ACRs vai
criando alternativas para contornar a crise e uma delas ¢ como as inovagoes financeiras sao usadas
como alternativa para reorganiza¢ao desses espacos. De um lado, notou-se estratégicas de atores
internos por meio da inovagao engenharia financeira; do outro, a relacio entre diferentes atores e
campos (estatais e ndo-estatais) para difundir uma ordem comum de estabilidade. Assim, nota-se
que a inovagao financeira ¢ um processo construtivo que causa mudangas nas relagdes de forcas
entre atores e campos 2 medida que muda as estruturas do mercado.

Muitos estudos buscaram entender os métodos, as metodologias de risco de crédito, as
técnicas estatisticas e a capacidade que tém de tornarem-se verdadeiras ou institucionalizadas no
mercado (Davis & Kim, 2015). Do mesmo modo, a limitagao deste estudo é que nao se pode
analisar a institucionalizacio dessas inovagdes uma vez que o estabelecimento de modelos e
dispositivos passa por um processo de integracao complexo que exige adaptagao as praticas do
mercado (Callon, 2007). Assim, sugere-se que pesquisas futuras busquem esse objetivo para
compreender se houve institucionalizagao dessas inovacdes no mercado ou se foram criadas apenas

para restabelecer um mercado em crise.
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CAPITULO IV
CONSIDERACOES FINAIS

4.1 Contribuigbes empiricas

Para entender como as ACRs estruturam uma posicao influente no nucleo dominante do
mercado financeiro, esta tese foi desenvolvida em trés estudos. Para cada estudo, foi desenvolvido
um polo tedrico, uma proposi¢ao, um objetivo e método de pesquisa. A primeira proposi¢ao é de
que o Estado, por meio de medidas regulatdrias, tem a capacidade de engajar varios outros campos
para promover a legitimidade do trabalho performativo das Agéncias de Classificagao de Riscos.

Por meio da teoria de campos de Bourdieu (1977; 1992; 2006; 2005) e Fligstein e McAdam
(2012), a pesquisa mostrou que o campo foi fortemente delimitado pelo Estado. A pesquisa mostra
que Estado em conjunto com outros campos do mercado formam uma teia complexa de campos
(Fligstein, 2013; Fligstein & McAdam, 2012) com capacidade de incorporar-se e causar influéncia
uns nos outros. Notadamente, a relacdo entre os campos come¢a em 1931 quando o Comptroller
of the Currency (OCC) adota o uso de rating para investidores institucionais e cria a grade de
investimento. Mais tarde acontece a relagdio com outros campos, como SEC, Federal Reserve
Board (FRB), Committee on Governmental Affairs (CGA), Financial Crisis Inquiry Commission
(FICIC), BIS etc. Essa relagio entre campos revela um certo poder de ambos os lados para
influenciar a estruturagao social dos campos. A pesquisa mostra como eles tém ligagdes complexas
e mutaveis entre si (Bourdieu, 1998b) e diferentes tipos de interdependéncias (Fligstein e McAdam,
2012) que ditam o fluxo de poder. Como resultado, as relacées promoveram a legitimidade do
trabalho performativo das ACRs, cujo objetivo ¢ fornecer ferramentas de calculo para moldar os
mercados. Além disso, essas relagdes justificam o motivo pelos quais reguladores e investidores
passaram a confiar nas classificacdes das ACRs (White, 2009).

A pesquisa mostra que essas relagoes foram fortemente estabelecidas por meio da
regulamentacao (Fligstein, 1996). Isso porque a regulamentagao ¢ uma das formas de intervengao
do Estado sobre o mercado (Ibidem). As regulamentagdes, como a Investment Company Act de
1940, a SEC de 1975, os Acordos de Basileia e a Credit Rating Agency Reform Act (2006) foram
apenas alguns dos mecanismos que estabeleceram um tipo de relagao formal entre os campos.
Essas regulamentacbes podem ser entendidas como um tipo de mecanismo de empréstimo
simbolico (Bourdieu, 1996[1989]) entre os campos estatais e nao-estatais.

A pesquisa também mostra que o mercado nio se faz sozinho, pois é muitas vezes
construido, ou ajudado a se construir, por meio do Estado, isto ¢, o mercado ¢ um “artefato”

construido pelo Estado (Bourdieu, 2014). Por fim, a pesquisa mostra que o relacionamento entre



Estado e mercado esta enraizado em questdes mais profundas de processos politicos e culturais
(ver Fligstein, 1996; Bourdieu, 2006; Bichoffe, 2016).

A segunda proposic¢ao é de que a trajetéria e o acimulo de capital pelos atores definiram
a posicao influente das Agéncias de Classificagao de Riscos no nucleo dominante do mercado
financeiro. Esta pesquisa mostra que a posi¢ao de chegada, isto ¢, onde as ACRs se mantém hoje
foi definida pela trajetéria do campo que ao longo do tempo foi acumulando capitais, especialmente
comercial, tecnoldgico e simbolico. O capital comercial reforga-se que as ACRs exercem dominio
sobre o grande nimero de titulos de dividas que elas avaliam (Sinclair, 1994). A acumulagao deste
capital fol uma agdo estratégica que os atores realizaram para exercer poder e influéncia no
mercado. O capital tecnolégico também reforga a prerrogativa do estudo de Sinclair (1994), que
destaca que a especializagio em pesquisas de crédito, tornou as ACRs capacitadas para analises
especializadas. Essa especializacao é baseada no conhecimento continuo dos negdcios e expertise
tecnoldgica para aprimorar seus processos de avaliacdo e, consequentemente, tornar o mercado
dependente. Ja o0 acimulo de capital simbélico das ACRs - tempo de mercado e relagio com outros
campos -, também promoveu o reconhecimento das ACRs por outros campos de poder, que
passaram a considera-las em suas a¢oes de governanga no mercado mundial. Isso porque o capital
simbélico ¢, por si, sinonimo de distingao (Bourdieu, 1985) e essas distingdes, abrangem
transformagoes simbolicas, hierarquias e ordens aplicadas aos esquemas de construg¢io e
internalizacio.

A andlise dos capitais das ACRs mostrou que ¢é possivel descrever as posi¢cdes em que elas
estao inseridas (Bourdieu, 1998). As formas de aliangas com instituicdes de governanca global
(Radosh-Hinder, 2023) e a propria relacao direta com o Estado mostrou que as ACRs tém poder
de influenciar a economia e estruturas financeiras, transformando as relacdes sociais em aliancas
dominantes de forgas sociais (Sinclair, 1994). A relagio das ACRs com o nucleo dominante do
mercado - parte do dominio concedido pelo Estado e parte pelas Institui¢oes de Governanca global
- se estabeleceu por meio de formas de reconhecimento mutuo, isto é, empréstimos simbolicos
entre campos e reconhecimento do capital simbdlico do campo das ACRs.

Os resultados mostram que as relagdes foram cominadas por leis, cédigos, normas e
reconhecimento por instituicbes como IOSCO (International Organization of Securities
Commissions), Acordo de Basileia II (2004), Credit Rating Agency Reform Act (2006), Acordo de
Basileia IIT (2010), Lei Dodd-Frank (2010) e outras na Europa, o segundo maior mercado das
ACRs. Esses empréstimos simbolicos criaram relagdes objetivas de poder e se reproduzem em
relagoes simbolicas de poder (Bourdieu, 1985), uma percep¢ao da analise relacional dos campos

em espagos de poder. Esses resultados sao importantes, porque justificam resultados de outras



pesquisas que buscaram mostrar o poder e a influéncia das ACRs no mercado, como capacidade
de afetar as corporagoes, tornando-as dependentes de suas classificagoes (Kerwer, 2005; Sinclair,
2005; Akdemir & Karsli, 2012; Verster, et al., 2019).

A terceira proposi¢ao desta tese ¢ que as inovagoes financeiras operam como mecanismos
de contengdo para reorganizar a ordem do campo na crise. Para responder esta questio, a Teoria
de Campos de A¢ao Estratégica de Fligstein e McAdam (2012) forneceu bases para entender como
Os atores se reorganizaram para impor suas posi¢coes em crise do campo. Pela pesquisa, notamos
que ap6s a crise de 2008 comegou um processo de reestabelecimento das ACRs no mercado. Pelas
inovagbes financeiras, entendemos que houve o estabelecimento de um entendimento
compartilhado, através do qual atores individuais e coletivos deram sentido as suas proprias praticas
(Fligstein & McAdam, 2012). Os episoédios de contengao, isto é, formas inovadoras de agoes
(McAdam, 2007) e de mobilizacdao, foram impulsionadas pelo conhecimento em engenharia
financeira de seus atores. Para cada estagio do campo, houve novas formas e focos de inovagao
para tentar restabelecer a ordem no campo.

Notou-se, por exemplo, que entre 2006 e 2007, os atores como analistas e engenheiros
financeiros das ACRs revisavam metodologias e investiam na aquisicio e langamento de
ferramentas para atender a demanda do mercado de titulos securitizados. Entre 2008 e 2009, a
maioria das inovag¢oes financeiras das ACRs era protetora, adotando técnicas para responder as
restricdes do seu proprio mercado de avaliagao. Entre 2010 e 2011, na estabilidade do campo, as
ACRs nao tinham necessidade de langar tantos produtos e servicos para atender os requisitos do
mercado e dos reguladores, como aconteceu entre 2008 e 2009. Esses resultados justificam, porque
a relagao de forca entre empresas e sua evolu¢ao ao longo do tempo se caracteriza por estratégias
proferidas para alterar ou manter a distribuicao de propriedades determinada pela crise (Bourdieu,
2000).

A nocao de risco das ACRs sao acepgoes consideraveis a forma como elas criam produtos
financeiros e como interpretamos a complexidade do mercado. Na crise, os resultados mostram
que as inovagdes financeiras das ACRs foram um dos mecanismos fundamentais de contencao.
Além disso, a narrativa sobre a crise incorpora outras estratégias e dinamicas do mercado como
envolvimento de outros atores e a influéncia coercitiva de campos estatais e institui¢oes de

governanc¢a do mercado.



4.2 Contribuigoes tedricas

A construgao desta tese foi motivada pelas criticas a sociologia econdémica e dos mercados.
Desde a obra “Economia e Sociedade: Estruturas e Principios” de Mark Granovetter,
pesquisadores (Krippner, 2001; Stoltz, 2018) tém discutido sobre a visao simplificada dos mercados
construida sem considerar uma estrutura social complexa das relagoes. Ha duas criticas centrais
destacadas na literatura: primeiro, a ideia de enraizamento e a negligéncia das caracteristicas sociais
do mercado (Krippner, 2001). Na verdade, a sociologia econémica tem sido criticada por nao
abordar adequadamente a dinamica de poder que existe nas rela¢gdes econdémicas (Aspers, & Dodd,
2015). Na percepeao de Krippner (2001), as considerag¢oes de Fligstein (1996) sio apropriadas para
resolver questdes tedricas na sociologia porque focam no processo evolutivo dos mercados,
enfatizando que as empresas e o estado sdo atores-chave na sua formacao e dinamica, além de
analisar as interagOes entre varias forgas sociais, incluindo crengas culturais e contestagao politica,
o que abrange uma analise mais complexa e analitica.

A segunda critica ¢ a falta de um didlogo explicito nos programas de pesquisa para estudo
dos mercados (Fligstein e Dauter, 2007). A critica a sociologia vem quando pesquisas (Mirowski &
Nik-Khah, 2004; Fligstein e Dauter, 2007; Fourcade, 2007, Fligstein, 2015) criticam os estudiosos
do campo e a divisao das disciplinas de sociologia economica e dos mercados por nao dialogarem
e divergirem sobre conceitos complexos. Enquanto Fourcade (2007) sugere a analise relacional e o
dialogo entre as disciplinas para sanar duvidas superar conflitos teéricos complexos, Fligstein e
Dauter (2007) também sugere essa analise, mas propoe o mercado enquanto estrutura dinamica
sempre fluida e com produtos e processos em constante mudanca.

Esta pesquisa é uma tentativa de aproximar o campo da sociologia dos mercados por meio
de perspectivas tedricas para explorar os mercados enquanto estruturas sociais (Fligstein & Dauter
2007). Assim, o estudo apresenta contribuigoes tedricas pela analise relacional entre a teoria de
campos e outras abordagens, como a performatividade e dispositivos do mercado e a inovagao
financeira. Esses debates relacionais podem tornar mais significativo o desenvolvimento da
sociologia economica e os estudiosos podem esclarecer divergéncias e melhorar a compreensio
sobre os instrumentos do mercado, os comportamentos economicos e as relagdes sociais
(Fourcade, 2007). As hipéteses sobre o desenvolvimento de politicas de mercado em diferentes
estagios do campo, como emergéncia, estabilidade e transformagao propostas por Fligstein (1990)
sdo vistas nesta pesquisa. Notamos como as instituicdes sociais sao necessarias e estabelecem pré-
condi¢bes para a existéncia dos mercados, bem como revela o papel dos movimentos sociais,

estratégias, parecerias e inovacao para a transformagao do mercado.



A partir desses pontos, trés contribuigoes tedricas foram consideradas: 1) contribuigoes para
performatividade, dispositivos e teoria de campos; ii) contribuicdes para teoria de campos de

Bourdieu e Fligstein e McAdam e iii) contribui¢Ges para teoria de campos e inovagao financeira.

Contribuigdes para performatividade, dispositivos e teoria de campos

A teoria da performatividade de Callon tem trazido varias oportunidades e desafios para os
pesquisadores da sociologia econémica. Contudo apesar do encorajamento de Fourcade (2007)
Mirowski & Nik-Khah (2004) e Fligstein & Dauter (2007) sobre o dialogo entre as abordagens da
sociologia econdmica, nao se tinha notado tentativas de conciliar a literatura de performatividade
e dispositivos a teoria de campos. Para explorar uma possivel complementaridade dessas diferentes
abordagens (Fligstein & Dauter, 2007), associamos a histéria das ACRs a analise mais ampla do
Estado e do mercado.

Para Fourcade (2007), entender como as ferramentas de mercado moldam a economia é
dificil porque envolve muitos fatores sociais. Se fosse apresentar uma ideia conceitual simplista, a
performatividade poderia, através das ferramentas, influenciar pessoas a mudar praticas e
resultados. Contudo nio se trata apenas de mercados de opgodes, férmulas e modelos especificos
que surgem com tecnologias e ag¢des baseadas em teorias econdmicas, pois esse espago ¢
estruturado.

As ACRs, enquanto engenheiras financeiras, fornecem e orientam sobre montagem de
produtos, incluindo estruturas de capital, projecoes de fluxo de caixa e classificacbes para atrair
investidores (Poon, 2012). Com o crescimento da inovagdo financeira, elas introduziram uma
grande variedade de novos titulos (derivativos e finangas estruturas) que elas mesmas avaliavam
por meio dos seus dispositivos de classificacao (Sinclair, 2010). Mas esse estabelecimento dos
dispositivos das ACRs niao é um evento condicionado apenas pela necessidade da légica racional e
calculista do mercado. E necessatio que se considere a constru¢ao cultural, social e politica na
estruturagao de mercados (Kauppinen, Cantwell & Slaughter, 2017; Fligstein, 2021).

Pela analise tedrica e empirica, entendemos que a historia deste campo pode explicar de
forma efetiva dois papéis importantes do Estado: ele auxilia na criacio de espago de atuacdo de
fornecedores de ferramentas de calculo (Beunza & Ferraro, 2019) e legitima esse espaco para
aqueles que utilizam os calculos para tomar decisdes no mercado. Isso acontece, porque o Estado
tem capacidade de intervir de forma ativa para modificar aspectos culturais das institui¢des de
economia social como um todo (Fligstein, 1996).

A co-constituicao dos campos do Estado, como Federal Reserve, SEC, OCC, por exemplo,

refor¢a como o estabelecimento de normas e regras cria lagos de interagao entre as ACRs e outros



campos do mercado. B a evidéncia mais completa de que os campos sio embutidos em teias
complexas de outros campos e que um campo pode ser afetado e incorporado a outros (Fligstein,
2013). Assim, é possivel entender que os campos do mercado sio influenciados por um ambiente
mais amplo que inclui leis e regulamentos (Bourdieu, 2005). Esses resultados também indicam que
a autoridade das ACRs interage com poderes pré-existentes que se firmam com relagoes complexas
com os governos (Sinclair, 2005 [2018]).

A analise dos dispositivos também implica que eles fazem parte de uma rede complexa de
diferentes partes e as pessoas que fazem parte desta rede ajudam a cria-los (Muniesa, Millo &
Callon, 2007): de um lado, profissionais da economia e finangas que contribuem para o avanco do
conhecimento, reforcando abordagens para explicar fenémenos por meios modelos tedricos
(Healy, 2015) e investidores que usam os modelos para tomar decisao e do outro, um conjunto de
campos que ajudam a moldar regras para esses modelos e dispositivos. Assim como o Black-
Scholes-Merton (MacKenzie e Millo, 2003) e o sistema Fair, Isaac and Company [FICO] (Poon,
2007; 2009) foram estabelecidas no mercado pela interacio de varios atores, agéncias reguladoras
e governos, as ACRs e seus dispositivos também foram estabelecidos do mesmo modo. E o melhor
sentido de que as relagées de poder entre diferentes atores e organizagoes sao consideraveis nas
analises dos dispositivos do mercado (Fourcade, 2007).

Os novos dispositivos, no entanto, somente sao bem-sucedidos nos mercados quando sio
amplamente aceitos pelos seus usuarios (Mention & Torkkeli, 2012). Por este motivo, Callon e
Muniesa (2005) defendem que compreender o papel dos agentes nos sistemas financeiros para
negociar bens pode revelar como diferentes pessoas atuam e usam diferentes ferramentas de
diferentes formas. Assim, a acepgao de natureza social e cultural que a teoria de campos traz pode
explicar a relagio dos atores econdmicos e o uso dessas ferramentas. Na teoria de Fligstein e
McAdam (2012), as l6gicas (conjunto analitico sobre o que esta em jogo, os atores, entendimentos
compartilhados e quadro interpretativo) sao mais faceis para compreender os contextos das
situacOes e os efeitos individuais.

Para Friedland e Arjalies (2021), os dispositivos dos mercados sao objetos institucionais. A
maneira como esses objetos ganham valor ¢ predominante em varios aspectos, como a forma que
sao apresentados, conforme criados por praticas, julgados por seu valor e conectados a um uso
especifico. E um processo um tanto mais complexo do que os sugeridos pela performatividade,
onde um modelo ¢ incorporado as ferramentas de mercado, as ferramentas sio usadas na pratica,
e os resultados sdao iguais as previsoes do modelo. Essas ferramentas nio tratam apenas de
nameros; elas também refletem crencas e metas mais profundas que as pessoas tém (Friedland &

Arjalies, 2021).



Por isso, a historia das ACRs, inerente a varias fases, inovacoes, transformacdoes e crises,
mostra que as agoes de atores funcionam em torno de diferentes situagdes e contextos que mudam
por diferentes percepgoes durante o tempo. A ideia de que os mercados envolvem ndo apenas
nameros e teorias abstratas, mas pessoas, tecnologias e regras que podem molda-los (Callon, 2007)
pode indicar uma saida para outras interpretagoes do papel dos atores sobre o estabelecimento dos
modelos econémicos. A materialidade das configuragoes e os dispositivos econémicos (Beunza,
Hardie & MacKenzie, 2006; Muniesa, 2007), por exemplo, mostram como diferentes pessoas
interagem e tomam decisGes por meio de ferramentas e objetos fisicos. Eles indicam que é preciso
considerar elementos tangiveis como o movimento dos pre¢os e as interagdes humanas e
tecnoldgicas. A maior convergéncia entre os teéricos da performatividade e de campos ¢ a visao
de que os mercados estdo sempre em fluxo, em constante mudanga e transformacao por meio da
tecnologia e inovagao (Fligstein & Dauter, 2007).

A propria ideia do mercado como campo (Fligstein, 2001; Baker, 1984; Fourcade, 2007) e
Estado como constituinte deste campo, releva como as relagoes instauradas por meio de regras e
normas formam uma estrutura social capaz de moldar o comportamento e as decisdes dos
individuos no mercado (Baker, 1984). Disso, para além desse sentido de campo, a propria economia
e ferramentas se encarrega de instaurar uma logica culturalmente construida, uma autoridade
cognitiva geral da economia financeira (MacKenzie, 2008), que também pode ser avaliada na
histéria da incorporagao do modelo BSM e tecnologia Stock Ticker (Preda, 2006). Este resumo
mostra, consistentemente, duas percepcOes importantes: primeiro, ele destaca que a
performatividade se concentra em tornar as ferramentas amplamente aceitas combinando coisas
fisicas, regras e recursos sociais (Beunza & Ferraro, 2019) e segundo, mostra que a
performatividade considera a importancia de condi¢des sociais que possibilitam as teorias
economicas moldarem as realidades do mercado (Fourcade, 2007).

Para Fourcade (2011), apenas a disponibilidade de tecnologias econdémicas nio garante os
seus efeitos, pois pode faltar apoio ou ressonancia cultural. Os métodos econoémicos de valorizagao
da natureza variam e apresentam diferentes formas de calculabilidade, logo, esses métodos e
calculabilidade sio um produto de processos sociais que afetam o resultado (Fourcade, 2011). Por
isso mostramos que a historia das ACRs esta inserida em varias questdes de padrdes éticos na
cultura financeira como capacidade de prever crises e conflitos de interesses. Embora a literatura
sugira que as classificagoes de risco foram criadas para transformar incertezas em riscos calculaveis
(Davis & Kim, 2015), os casos de faléncias (e.g., Orange County, Asian Financial Crisis, Enron
Corporation, Subprime) mostram que elas nao tiveram condi¢oes de prever crises € demonstram a

fragilidade de seus métodos e analistas. No cenario das crises, a constitui¢ao de leis, como Credit



Rating Agency Act, 20006, Basel 111 e Dodd-Frank etc., criavam o estabelecimento normas e regras
para criar um tipo de cultura de transparéncia para que os atores do mercado tivessem maior nivel
de aceitabilidade de seus dispositivos de classificagao.

Por isso, ¢ de considerar que a performatividade implica em processos em que praticas sio
reproduzidas por meio de interagdes complexas. Fla exige que haja reflexdo sociolégica sobre as
condigdes economicas e politicas sob as quais pessoas e objetos participam no mercado (Fourcade,
2007). Para Bourdieu (1990), todas as lutas do campo sao lutas de performatividade que torna real
a constru¢ao do mundo. Para o autor, certas a¢Oes ou palavras, executadas em uma estrutura de

autoridade e poder reconhecido, podem criar muitas realidades sociais.

Contribuigdes para teoria de campos de Bourdieu e Fligstein & McAdam

As contribui¢ées de Bourdieu (1977; 1992; 2006; 2005) e de Fligstein e McAdam (2012)
ajudaram a entender a dinamica do campo do mercado. Além disso, as percepgdes de Bourdieu
(2011) junto as de Fligstein e McAdam (2012) ajudaram a formular a ideia de nicleo dominante do
mercado, baseada nos preceitos sobre o Estado e as Institui¢oes de Governanga global do mercado.
Primeiro vimos que o Estado habita o campo econdmico e contribui, em cada momento, para a
sua existéncia e a sua persisténcia (Bourdieu, 20006). Além disso, estabelece contratos sociais que
relacionam dominantes e dominados, criando hierarquias nas decisdes politicas e nas disputas
internacionais (David & Lake, 2009). Do outro lado, tem-se as institui¢des de governanga global
do mercado que promovem a manutencao e o estabelecimento de ordem e influéncia sobre outros
campos do mercado financeiro; as ACRs fazem parte (Gill & Law, 1989) ou contribuem para seus
trabalhos (Helleiner, 1997).

Para formular a ideia de nucleo dominante do mercado, o conceito de dominio de ambas
as teorias foi explorado. Na de Bourdieu, o conceito de dominio se produz em normas sociais e
estruturas de poder sobre as percepgoes de sistemas politicos e economicos (Bourdieu & Boltanski,
2008 [1970]) e na de Fligstein e McAdam (2012), o conceito de dominio se refor¢a no
estabelecimento de ordens e regras dos dominantes. Além disso, trazendo a ideia de Bourdieu
(2011), a denominagao ¢ reconhecida e legitimada, porque existem forgas historicamente
construidas que refor¢am a relagao estabelecida. Assim, trés percepgoes puderam ser consideradas,
a partir dos resultados:

i) as relagoes sao construidas por diferentes homologias entre diferentes campos (Bourdieu,
1990); ou relagao entre campos nas percepcoes de Fligstein e McAdam (2012). Para que uma

ideologia dominante exista, grupos dominantes e poderosos da sociedade promovem um conjunto



de crengas e ideias que sao amplamente aceitas. Entre os campos do nicleo dominante do mercado,
a homologia estrutural foi idealizada por meio de uma producio cultural que influencia a hierarquia
simbélica e converte-se em ou subverte a ordem politica (Thiry-Cherques, 2006). F uma forma de
integracao de diversos campos de interesses e praticas unificadas em uma relagao socioeconomica
(Ramos Jr, 1982). E uma nocio de que os campos podem efetuar mudancas uns nos outros ou
cooperarem de alguma forma (Fligstein & McAdam, 2012). Nas abordagens de campos globais
(Buchholz, 2016), especialmente de Lim (2021), é possivel notar essa ideia de interdependéncia de
campos.

i) A estrutura de distribuicao de diferentes tipos e subtipos de capitais acumulados pelos
atores, em determinados momentos, representa a estrutura do mundo social na qual o campo esta
inserido (Bourdieu, 2011). A pesquisa mostra que a trajetoria das ACRs moldou o campo e seu
capital acumulado por agentes (Bourdieu, 1986) lhes garantiu determinadas relagdes, e
posicionamento neste nucleo. Também mostra como a variagdao entre espécies e subespécies de
capitais decorrem do processo social historicamente contingente (Bourdieu, 1991[1982]).
Mostramos que a andlise relacional desses capitais foi importante tendo em vista que sé existe em
relacio a outras propriedades pertinentes (Bourdieu, 1996). Além disso, percebeu-se que a
constituicao de um capital especifico pode estar relacionada a varios outros tipos de capitais, desde
que seja reconhecido e legitimado dentro do campo ou muitas vezes incorporado a um tipo de
capital simbdlico (Bourdieu, 1986), como ¢ o caso do capital comercial e tecnolégico.

iif) Os atores acumulam estrategicamente os capitais das ACRs para posiciona-las em
posi¢ao de influéncia. Os atores acumulam estrategicamente os capitais das ACRs para posiciona-
las relativamente neste espago de poder. As propriedades das ACRs, historicamente construidas
por agentes e seus interesses (Bourdieu, 1994), lhes garantiu influéncia neste nucleo. Na concepg¢ao
de Fligstein, os atores sociais habeis tém capacidade de operar na formagao das instituigoes. Isso
mostra que a teoria de campos vé como os atores sao importantes para a capacidade de moldar as
estruturas de um campo (Fourcade, 2007). Ambiguidades e incertezas sio entendidas pelos atores
que trabalham para mudar as estruturas do campo (Fligstein e McAdam, 2012).

Como visto, a complementariedade destas duas teorias pode trazer esclarecimentos sobre
a estrutura e a agao: de um lado existe a estrutura dos campos e, do outro, atores que formulam e
gerenciam as regras para que o campo funcione. E essas perspectivas vao além, pois contribuem
para o reconhecimento de campos para além das fronteiras nacionais, algo altamente importante
para explorar na teoria de campos de Bourdieu (Buchholz, 2016) ou percepg¢des mais proximas as
de Fligstein e McAdam (2012) sobre interdependéncia de campos globais (Lim, 2021), isto é, uma

forma de compreender as relagdes constituidas entre campos no nivel global.



Contribuigdes para teoria de campos e inovagao financeira

Notamos que a literatura da sociologia sobre a inovacao financeira concentra-se mais na
ideia de performatividade (Engelen et al., 2016). De fato, as inovagoes se assentam nos conceitos
de dispositivos métricos (Musiesa, Millo & Callon, 2007; Trueck & Rachev, 2009) e as praticas
calculistas dos “calculative devices” (Pedraza-Acosta & Mouritsen, 2018) nas quais as ACRs estao
inseridas. Para Mirowski e Nik-Khah (2004), no entanto, ha muitas criticas na literatura sobre a
performatividade, uma vez que ela se aproxima muito da teoria econdémica neoclassica. Contudo,
a compreensio dos economistas sobre o mercado ¢ falha, pois ignoram os aspectos sociais €
simplificam tudo na realidade da teoria da agdo racional (Bourdieu, 2005; Fourcade, 2007). Os
dispositivos permitem o crescimento e a maturidade do mercado (Velthuis, 2020), mas somente o
uso da performatividade para entender a estrutura social do mercado pode nao ser suficiente.

Pela teoria de campos, mostramos que os eventos do mercado, como as crises, tém papel
relevante sobre o crescimento e implementacao desses dispositivos. Primeiro, porque a pesquisa
traz a visao de Fligstein e Dauter (2007) de que os mercados sao sempre fluidos, com produtos e
processos em constante mudancga baseados nas dinamicas sociais e relagoes de poder. Na pesquisa
mostramos que os problemas relacionados aos dispositivos e instrumentos das ACRs foram sendo
resolvidos aos poucos, mostrando que as fragilidades eram contornadas para buscar estabilidade.
Essa é uma prerrogativa que Minsky (1970) ja destacava sobre os problemas institucionais que dao
possibilidade de serem vistos e corrigidos em crise.

Segundo que assim como Minsky (1970) e Fligstein (2021b), mostramos as narrativas da
crise e como ela foi superada considerando as ag¢oes estratégicas de atores que usam as inovacoes
financeiras como mecanismo para reestruturacio do campo, além da relacio com outros campos
com esse objetivo. Assim, enquanto a inovagao financeira mostrou que os modelos e dispositivos
sao usados para superar a crise, a teoria de campos mostra como atores estratégicos das ACRs e de
outros campos trabalham para restabelecer a ordem (Fligstein & McAdam, 2012). Além disso, em
todos os momentos podemos ver a atuagao de campos estatais como SEC, BIS, IOSCO e
Conselho da Unido Europeia [CUE] que promoviam um certo tipo de redirecionamento por meio
de leis e acordos. Além disso, foi possivel notar a atuacio de Unidades Internas de Governanga
[UGIs], como o Office of Credit Ratings (OCR), que assim como sugere a teoria de Fligstein e
McAdam (2012), puderam direcionar as ACRs para estabelecer a ordem no campo.

Por fim, a pesquisa traz uma forma de explicar a constru¢ao social dos mercados, algo que
muitas vezes falta nas contas de inova¢ao de mercados (Fligstein, 2021) e também das crises. Isso

porque a pesquisa mostra que o desenvolvimento de inovagdes financeiras pode funcionar como



respostas as crises e que no crescimento da complexidade do mercado e na temporalidade do estado

estavel condiciona o redirecionamento.



Apéndices



Apéndice I - Tabelas de contingéncias completas

Capital Comercial

('ACR', 'Ano’)

('ACR','CM)

estatistica qui*: 0.0

estatistica qui*: 17.33

p-valor da estatistica: 1.0

p-valor da estatistica: 0.0006

(ACR', 'FI)

('ACR!, 'IC')

estatistica qui*: 5.33

estatistica qui*: 24.0

p-valor da estatistica: 0.149

p-valor da estatistica: 0.0

('ACR', 'CI)

(ACR', 'ABS)

estatistica qui*: 12.0

estatistica qui*: 4.0

p-valor da estatistica: 0.0074

p-valor da estatistica: 0.2615

('ACR', 'GSS')

('ACR','0G')

estatistica qui*: 24.0

estatistica qui*: 6.97

p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.0306

(Ano', 'CM)

(‘Ano', 'FI')

estatistica qui*: 18.67

estatistica qui*: 9.33

p-valor da estatistica: 0.0282

p-valor da estatistica: 0.4071

(‘Ano', 'IC")

(Ano', 'CI")

estatistica qui*: 18.67

estatistica qui*: 13.33

p-valor da estatistica: 0.0282

p-valor da estatistica: 0.1481

('Ano', 'ABS)

(‘Ano', 'GSS')

estatistica qui*: 34.67

estatistica qui*: 18.67

p-valor da estatistica: 0.0001

p-valor da estatistica: 0.0282

(Ano','0G)

(CM', 'FI")

estatistica qui*: 10.38

estatistica qui*: 16.0

p-valor da estatistica: 0.1095

p-valor da estatistica: 0.0669

(CM!,'IC")

(‘CM, 'CI)

estatistica qui*: 30.67

estatistica qui*: 34.67

p-valor da estatistica: 0.0003

p-valor da estatistica: 0.0001

(CM', 'ABS))

(CM', 'GSS)

estatistica qui*: 17.33

estatistica qui*: 24.0

p-valor da estatistica: 0.0437

p-valor da estatistica: 0.0043

(CM','0G")

(FI',ICY

estatistica qui*: 8.2

estatistica qui*: 18.67

p-valor da estatistica: 0.2238

p-valor da estatistica: 0.0282

('FI',"CI")

(FI','ABS')

estatistica qui*: 16.0

estatistica qui*: 13.33

p-valor da estatistica: 0.0669

p-valor da estatistica: 0.1481

(FI','GSS))

(FI','0G")

estatistica qui*: 21.33

estatistica qui*: 20.24

p-valor da estatistica: 0.0112

p-valor da estatistica: 0.0025

(1c','Cl)

(IC', 'ABS))

estatistica qui*: 25.33

estatistica qui*: 20.0




p-valor da estatistica: 0.0026

p-valor da estatistica: 0.0179

(IC', 'GSS')

(IC', '0G")

estatistica qui*: 50.67

estatistica qui*: 17.84

p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.0067

(ClI', 'ABS)

(CI','GSS))

estatistica qui*: 9.33

estatistica qui*: 16.0

p-valor da estatistica: 0.4071

p-valor da estatistica: 0.0669

(ClI','0G"

(ABS', 'GSS')

estatistica qui*: 1.87

estatistica qui*: 24.0

p-valor da estatistica: 0.931

p-valor da estatistica: 0.0043

('ABS', 'OG)

(GSS','0G)

estatistica qui*: 15.84

estatistica qui*: 23.22

p-valor da estatistica: 0.0147

p-valor da estatistica: 0.0007

Capital Fi

nanceitro

('ACR', 'Ano’)

('ACR', 'RC")

estatistica qui*: 0.0

estatistica qui*: 8.0

p-valor da estatistica: 1.0

p-valor da estatistica: 0.0916

('ACR', 'LO")

(ACR', TA)

estatistica qui*: 5.0

estatistica qui*: 17.0

p-valor da estatistica: 0.2873

p-valor da estatistica: 0.0019

('ACR', 'DP))

(‘Ano', 'RC")

estatistica qui*: 13.0

estatistica qui*: 56.25

p-valor da estatistica: 0.0113

p-valor da estatistica: 0.0

(‘Ano’, 'LO")

(Ano', 'TA)

estatistica qui*: 73.75

estatistica qui*: 50.0

p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.0

('Ano', 'DP')

(RC','LO"

estatistica qui*: 52.5

estatistica qui*: 81.25

p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.0

(RC', 'TA")

(RC', 'DP))

estatistica qui*: 56.25

estatistica qui*: 47.5

p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.0001

('LO', TA)

('LO', 'DP")

estatistica qui*: 62.5

estatistica qui*: 50.0

p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.0

(TA', 'DP")

estatistica qui*: 63.75

p-valor da estatistica: 0.0

Capital Social-

organizacional

('ACR', 'Ano’)

(‘ACR', 'PerfAc')

estatistica qui*: 0.0

estatistica qui*: 6.24

p-valor da estatistica: 1.0

p-valor da estatistica: 0.2839

('ACR', 'Funci')

('ACR', 'A&I(n)')

estatistica qui*: 31.11

estatistica qui*: 13.03




p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.0046

('Ano', 'PerfAc')

('Ano', 'Funci')

estatistica qui*: 37.77

estatistica qui*: 40.58

p-valor da estatistica: 0.0094

p-valor da estatistica: 0.0006

(‘Ano’, 'A&l(n)")

('PerfAc', 'Funci')

estatistica qui*: 21.81

estatistica qui*: 29.55

p-valor da estatistica: 0.0397

p-valor da estatistica: 0.0775

('PerfAc', 'A&I(n)")

(‘Funci', 'A&I(n))

estatistica qui*: 13.65

estatistica qui*: 25.58

p-valor da estatistica: 0.5524

p-valor da estatistica: 0.0123

Capital Tecnologico

('ACR', 'Ano’)

('ACR', 'Tecn')

estatistica qui*: 14.6

estatistica qui*: 35.34

p-valor da estatistica: 0.0056

p-valor da estatistica: 0.0

('Ano', 'Tecn')

estatistica qui*: 111.59

p-valor da estatistica: 0.0

Capital Cultural

(‘CEO', 'Id")

(CEO','ACR))

estatistica qui*: 26.84

estatistica qui*: 40.0

p-valor da estatistica: 0.0015

p-valor da estatistica: 0.0

('CEQ', 'Form’)

(CEO', 'EduT)

estatistica qui*: 120.0

estatistica qui*: 26.21

p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.0019

(CEO', 'Exin')

('CEQ, 'Perf")

estatistica qui*: 46.62

estatistica qui*: 40.0

p-valor da estatistica: 0.0002

p-valor da estatistica: 0.0

(CEOQ', 'SetExp)

(CEO', 'TempEx)

estatistica qui*: 40.0

estatistica qui*: 25.49

p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.0127

('CEQ', 'CEOQ/Dir")

(CEOQ', 'PRef)

estatistica qui*: 60.27

estatistica qui*: 37.42

p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.0011

('ld", 'Form')

(Id", 'EduT’)

estatistica qui*: 26.84

estatistica qui*: 49.53

p-valor da estatistica: 0.0015

p-valor da estatistica: 0.0

(1d", 'ExIn’)

('ld', 'Perf")

estatistica qui*: 47.19

estatistica qui*: 6.98

p-valor da estatistica: 0.0002

p-valor da estatistica: 0.0724

(1d", 'SetExp)

(1d', 'TempEx)

estatistica qui*: 6.98

estatistica qui*: 76.03

p-valor da estatistica: 0.0724

p-valor da estatistica: 0.0

('Id', 'CEQ/Dir")

(1d', 'PRef)

estatistica qui*: 23.15

estatistica qui*: 25.38




p-valor da estatistica: 0.0059

p-valor da estatistica: 0.0451

(‘Form', 'EduT)

('Form’, 'ExIn")

estatistica qui*: 26.21

estatistica qui*: 46.62

p-valor da estatistica: 0.0019

p-valor da estatistica: 0.0002

(‘'Form’, 'Perf")

('Form', 'SetExp')

estatistica qui*: 40.0

estatistica qui®: 40.0

p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.0

('Form', 'TempEXx')

('Form', 'CEO/Dir')

estatistica qui*: 25.49

estatistica qui*: 60.27

p-valor da estatistica: 0.0127

p-valor da estatistica: 0.0

(‘'Form', 'PRef")

('EduT", 'ExIn")

estatistica qui*: 37.42

estatistica qui*: 59.69

p-valor da estatistica: 0.0011

p-valor da estatistica: 0.0

('EduT', 'Perf")

('EduT', 'SetExp')

estatistica qui*: 17.14

estatistica qui*: 17.14

p-valor da estatistica: 0.0007

p-valor da estatistica: 0.0007

(EduT', 'TempEx)

('EduT', 'CEO/Dir')

estatistica qui*: 53.04

estatistica qui*: 28.42

p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.0008

(‘EduT', 'PRef)

('ExIn', 'Perf")

estatistica qui*: 40.24

estatistica qui*: 21.79

p-valor da estatistica: 0.0004

p-valor da estatistica: 0.0013

('ExIn', 'SetExp")

('ExIn', TempEx'")

estatistica qui*: 21.79

estatistica qui*: 64.43

p-valor da estatistica: 0.0013

p-valor da estatistica: 0.0

('ExIn', 'CEO/Dir")

(‘ExIn', 'PRef!)

estatistica qui*: 50.31

estatistica qui*: 49.84

p-valor da estatistica: 0.0001

p-valor da estatistica: 0.0129

('Perf', 'TempEx’)

('Perf', 'SetExp')

estatistica qui’: 4.82

estatistica qui*: 33.37

p-valor da estatistica: 0.3065

p-valor da estatistica: 0.0

('Perf', '"CEQ/Dir")

('Perf', 'PRef")

estatistica qui*: 17.62

estatistica qui*: 14.53

p-valor da estatistica: 0.0005

p-valor da estatistica: 0.0126

('SetExp', TempEXx')

('SetExp', 'CEQ/Dir')

estatistica qui*: 4.82

estatistica qui*: 17.62

p-valor da estatistica: 0.3065

p-valor da estatistica: 0.0005

('SetExp', 'PRef)

(TempEx', 'CEO/Dir')

estatistica qui*: 14.53

estatistica qui*: 29.94

p-valor da estatistica: 0.0126

p-valor da estatistica: 0.0029

(‘'TempEX', 'PRef")

('CEOQ/Dir', 'PRef")

estatistica qui*: 34.56

estatistica qui*: 36.11

p-valor da estatistica: 0.0226

p-valor da estatistica: 0.0017

Capital Simbdlico




Capital Simbolico

('ACR', 'Ano’)

('ACR', 'P&R))

estatistica qui*: 0.0

estatistica qui*: 15.94

p-valor da estatistica: 1.0

p-valor da estatistica: 0.0012

('ACR', 'VE')

('ACR', ' TM")

estatistica qui*: 9.43

estatistica qui*: 48.0

p-valor da estatistica: 0.0512

p-valor da estatistica: 0.0

('ACR', 'RL')

('ACR', 'Campo’)

estatistica qui*: 0.0

estatistica qui*: 0.0

p-valor da estatistica: 1.0

p-valor da estatistica: 1.0

('Ano', 'P&R)

('Ano', 'VE')

estatistica qui*: 47.19

estatistica qui*: 70.66

p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.0

(‘Ano’, 'TM")

('Ano', 'RL")

estatistica qui*: 37.26

estatistica qui*: 30.07

p-valor da estatistica: 0.0002

p-valor da estatistica: 0.0177

('Ano', 'Campo’)

(P&R', 'VE')

estatistica qui*: 41.33

estatistica qui*: 22.39

p-valor da estatistica: 0.0034

p-valor da estatistica: 0.0334

('P&R', ' TM")

(P&R', 'RL")

estatistica qui*: 42.95

estatistica qui*: 6.72

p-valor da estatistica: 0.0

p-valor da estatistica: 0.8757

('P&R', 'Campo’)

(VE', T™M)

estatistica qui*: 10.48

estatistica qui*: 21.36

p-valor da estatistica: 0.7887

p-valor da estatistica: 0.0453

(VE','RL')

('VE', 'Campo’)

estatistica qui*: 20.27

estatistica qui*: 20.43

p-valor da estatistica: 0.2083

p-valor da estatistica: 0.4312

('TM', 'RL")

('TM', 'Campo’)

estatistica qui*: 6.38

estatistica qui*: 11.08

p-valor da estatistica: 0.8959

p-valor da estatistica: 0.7471

('RL', 'Campo’)

estatistica qui*: 168.0

p-valor da estatistica: 0.0




Apéndice II - Tabelas de contribui¢des

Capital Comercial Dim 1 Dim 2 Coord 1 Coord 2

ACR__Moody's 7.192.283 0.362753 1.137.810 -0.255530
ACR__S&P 7.192.283 0.362753 -1.137.810 0.255530
Ano__2008a2010 0.026871 5.437.002 -0.098354 -1.399.043
Ano__2011a2013 0.388147 3.524.067 -0.373809 -1.126.350
Ano__2014a2016 0.300095 2.296.145 0.328685 0.909182
Ano__2017a2019 0.057183 7.255.936 0.143477 1.616.211
CM__BCv 4.340.538 0.383147 1.250.038 0.371393
CM_MCv1 2.839.211 2.066.358 1.010.997 -0.862490
CM__AC? 2.211.865 2.762.347 -0.892340 -0.997219
CM__CMA™M 5.203.680 6.153.007 -1.368.695 1.488.315
FI__BCv 5.779.499 2.037.734 1.442.435 0.856495
FI__MCu1 0.059127 0.755201 0.145896 -0.521414
FI__AC? 3.972.094 2.199.980 -1.195.807 0.889940
FI__ CMAM 0.427989 4.168.546 -0.392525 -1.225.021
IC__BCv 9.413.212 2.987.582 1.840.857 1.037.077
IC__MCyvn 0.525050 6.657.579 0.434762 -1.548.137
IC__AC? 4.577.675 4.411.016 -1.283.730 1.260.145
IC__CMA™M 2.732.901 1.558.692 -0.991889 -0.749085
Cl__BCv 1.065.583 0.611527 0.619362 -0.469201
Cl_MCvr 2.136.261 1.112.756 0.876957 -0.632923
Cl_ACn™ 0.045245 0.414287 -0.127625 -0.386191
Cl_CMA™M 5.203.680 6.153.007 -1.368.695 1.488.315
ABS__BCV 0.419753 8.689.721 -0.388730 1.768.700
ABS__MCv1 4.529.493 0.736880 1.276.956 0.515050
ABS__AC? 0.849556 2.554.885 -0.553028 -0.959041
ABS__CMAM 0.312105 4.874.600 -0.335198 -1.324.710
GSS__ BCv 9.413.212 2.987.582 1.840.857 1.037.077
GSS__MCvn 0.525050 6.657.579 0.434762 -1.548.137
GSS__ACt 5.401.929 3.177.345 -1.394.523 1.069.507
GSS__ CMAM 2.156.475 0.866286 -0.881096 -0.558447
OG__VPaises 1.790.845 2.690.828 -0.593007 -0.726898
OG__V1Paises 1.876.735 0.051602 -0.900416 0.149305
OG__*Paises 7.034.377 3.041.271 1.378.144 0.906170

Capital Economico-Financeiro Dim 1 Dim 2 Coord 1 Coord 2

ACR__Moodys 1.697.907 0.309969 -0.451385 -0.192863
ACR__S&P 1.697.907 0.309969 0.451385 0.192863
Ano__2000a2003 5.619.879 8.907.274 -1.298.447 -1.634.681
Ano__2004a2007 1.207.351 1.672.826 -0.601835 0.708412
Ano__2008a2011 0.370460 7.060.912 -0.333373 1.455.429
Ano__2012a2015 0.817992 0.331779 0.495376 0.315490
Ano__2016a2019 10.072.043 2.378.111 1.738.279 -0.844650




RC__VWWMB 6.048.551 9.733.557 -1.347.058 -1.708.820
RC__VVB 2.620.405 0.867316 -0.886635 0.510093
RC__v1MVM 0.051794 9.453.013 -0.124652 1.684.014
RC__™VA 1.523.063 0.163164 0.675958 0.221245
RC__ MVMA 9.434.761 1.663.956 1.682.388 -0.706531
LO_ vVWMB 4.244.673 8.689.054 -1.128.451 -1.614.533
LO_ VvVB 2.743.963 1.000.729 -0.907298 0.547922
LO__ v2™VM 0.027928 8.941.664 -0.091534 1.637.834
LO__MVA 0.154965 0.658342 0.215614 0.444412
LO__MMVMA 12.181.586 3.438.385 1.911.668 -1.015.635
TA__ VWWMB 3.570.209 6.545.767 -1.034.922 -1.401.332
TA__VVB 1.850.110 0.277216 -0.745005 -0.288383
TA__ VMM 0.564015 4.100.613 -0.411345 1.109.137
TA__™VA 0.282276 7.319.800 0.291003 1.481.870
TA__ MVMA 12.036.739 2.707.760 1.900.269 -0.901292
DP__VVVMB 5.230.523 3.379.585 -1.252.660 -1.006.914
DP__VVB 2.932.080 0.001529 -0.937883 -0.021415
DP__v2VM 0.168510 2.609.063 -0.224840 0.884714
DP__1MVA 0.911190 4.245.191 0.522835 1.128.520
DP__ MVMA 11.939.121 3.233.458 1.892.548 -0.984905
Capital Organizacional-Social Dim1 Dim2 Coord 1 Coord 2
ACR__Moodys 11.319.120 0.027998 -1.063.914 0.052913
ACR__S&P 11.319.120 0.027998 1.063.914 -0.052913
Ano__2000a2003 2.268.387 8.849.463 -0.753058 -1.487.402
Ano__2004a2007 0.720566 4.200.181 -0.424431 -1.024.717
Ano__2008a2011 0.577812 13.151.844 -0.380070 1.813.274
Ano__2012a2015 0.438087 7.971.459 0.330941 1.411.689
Ano__2016a2019 6.018.363 2.032.578 1.226.618 -0.712843
PerfAc__CO 1.669.498 0.037773 0.913646 -0.137428
PerfAc__CS 1.624.856 12.367.473 -0.570062 1.572.735
PerfAc__FC 0.845452 0.564726 -0.919485 -0.751483
PerfAc__FM 4.506.709 2.318.425 0.905208 -0.649255
PerfAc__IF 1.600.739 5.760.923 1.265.203 2.400.192
PerfAc__n.a 3.363.918 5.838.300 -0.782062 -1.030.296
Funci__vvQMB 10.735.097 6.005.786 -1.638.223 -1.225.335
Funci_ vQB 5.960.372 12.532.266 -1.220.694 1.770.047
Funci__v™QM 1.132.266 2.580.266 0.501612 -0.757227
Funci__™QA 6.082.789 3.390.707 1.318.309 -0.984263
Funci__ MMQMA 5.208.274 5.460.619 1.141.082 1.168.398
A&l(n)__0-2Aq 11.093.317 0.000289 -1.027.865 0.005243
A&l(n)__3-4Aq 3.340.772 1.218.580 0.817407 -0.493676
A&l(n)__5-7Aq 5.449.347 4.560.579 1.347.757 1.232.961
A&l(n)__8-9Aq 4.725.139 1.101.768 1.774.850 -0.857037
Capital Tecnolégico Dim1 Dim 2 Coord 1 Coord 2
ACR__Moody's 12.419.205 3.508.926 -0.894622 0.475532




ACR__S&P 10.816.727 3.056.161 0.779187 -0.414173
Ano__2000a2003 7.248.881 0.907759 -1.491.922 0.527954

Ano__2004a2007 4.319.252 0.001635 -0.707837 0.013774

Ano__2008a2011 2.538.931 0.246801 -0.536762 -0.167352
Ano__2012a2016 5.347.774 19.242.064 0.857097 -1.625.808
Ano__2017a2019 16.653.744 24.535.269 1.762.025 2.138.709
Tecn__DP 1.456.961 0.723377 -0.668859 -0.471295
Tecn_ FT 9.980.669 1.012.572 -1.031.139 0.328435

Tecn__IA 4.097.068 10.241.436 1.887.975 2.984.971

Tecn__SDA 10.628.597 9.065.576 1.277.420 -1.179.760
Tecn_ ST 1.534.337 0.258102 -1.155.367 -0.473866
Tecn__SV 0.258804 3.180.742 0.186118 -0.652480
Tecn__TA 10.496.687 17.229.311 2.797.772 3.584.431

Tecn__WS 2.178.038 6.163.792 -0.935182 1.573.213
Tecn__n.a 0.024324 0.626477 -0.205727 -1.044.064

Capital cultural Dim1 Dim2 Coord 1 Coord 2

ACR__Moody's 2.446.970 1.421.514 -0.766337 -0.584092
ACR__S&P 2.446.970 1.421.514 0.766337 0.584092

Ano__2000a2003 0.089952 0.868763 -0.232317 0.721982

Ano__2004a2007 0.415325 0.197856 -0.499194 0.344549

Ano__2008a2011 0.855276 1.059.805 -0.716356 0.797423

Ano__2012a2015 0.351995 1.538.264 0.459562 -0.960707
Ano__2016a2019 1.627.912 1.359.755 0.988305 -0.903246
CEO__McDaniel 3.780.852 3.903.973 -1.099.942 -1.117.708
CEO__McGrawlll 0.027802 8.008.048 -0.101319 1.719.540
CEO__Peterson 8.244.617 3.389.746 2.377.699 -1.524.597
CEO__Ruther]r 0.057270 1.076.868 0.234477 1.016.756
Id__>45/50< 4.217.083 2.771.457 -1.422.744 -1.153.386
Id__>50/55< 0.551849 0.727381 0.469830 -0.539400
Id__>55/60< 0.891816 0.062688 0.654272 0.173466
Id__>60/65< 0.109095 6.895.264 0.255846 2.034.001

Form__BA 0.027802 8.008.048 -0.101319 1.719.540
Form__CP 3.780.852 3.903.973 -1.099.942 -1.117.708
Form__DIR 0.057270 1.076.868 0.234477 1.016.756
Form__MT 8.244.617 3.389.746 2.377.699 -1.524.597
EduT__20a30 4.180.590 2.342.691 -1.350.651 -1.011.071
EduT__30a35 0.158091 0.130987 -0.290371 0.264310
EduT__36a40 0.027888 1.347.692 0.115699 0.804296
EduT__>40/43< 5.544.387 0.010209 1.631.351 0.070003
ExIn__1a5 4.557.728 1.667.210 1.767.851 -1.069.219
ExIn__6a10 1.233.664 0.149805 1.088.264 0.379227
ExIn__11a15 2.185.900 1.669.430 -1.448.607 -1.265.959
ExIn__16a20 1.409.787 0.133847 -1.061.993 -0.327227
ExIn__21a25 0.253669 0.029185 -0.450484 0.152801

ExIn__26a30 0.120340 0.959303 -0.310277 0.876038




ExIn__+30 0.005499 2.475.889 0.072657 1.541.705
Perf__Vfor 1.748.858 0.719037 -0.504360 0.323399
Perf_ Vfra 8.244.617 3.389.746 2.377.699 -1.524.597
SetExp__BC 8.244.617 3.389.746 2.377.699 -1.524.597
SetExp__FlI 1.748.858 0.719037 -0.504360 0.323399
TempEx__15a20 4.120.565 3.234.680 -1.482.442 -1.313.454
TempEx__20a25 0.190348 0.104621 -0.318621 -0.236216
TempEx__26a30 0.676209 0.134638 0.735505 -0.328193
TempEx__31a35 1.346.140 0.447764 0.847314 0.488679
TempEx__35a36 0.517703 3.948.395 0.595815 1.645.439
CEO/Dir__1E 4.374.410 0.811300 1.270.892 -0.547318
CEO/Dir__2E 3.889.214 2.634.587 -1.047.917 -0.862487
CEO/Dir__3E 0.002544 0.673439 -0.078141 1.271.319
CEO/Dir__4E 0.054698 9.634.800 0.181160 2.404.346
PRef__(+)15P 0.012623 2.351.533 0.246148 3.359.666
PRef _10a15P 0.000166 3.371.311 0.019933 2.844.494
PRef__1P 0.298707 0.410344 -0.535498 -0.627639
PRef__2a5P 1.403.426 1.072.426 2.595.467 -2.268.842
PRef 6a10P 3.333.298 0.324338 1.206.039 0.376204
PRef__nda 1.890.126 0.630481 -0.673521 -0.388993
Capital Simbdlico Dim1 Dim2 Coord 1 Coord 2
ACR__Moody's 0.700478 9.258.087 0.313156 1.138.478
ACR__S&P 0.700478 9.258.087 -0.313156 -1.138.478
Ano__2000a2003 1.410.949 3.802.607 0.769804 -1.263.762
Ano__2004a2007 4.881.865 2.204.972 1.280.745 -0.860738
Ano__2008a2011 1.526.281 4.506.079 0.653727 1.128.255
Ano__2012a2015 3.662.427 0.965446 -1.109.313 0.569552
Ano__2016a2019 9.190.433 0.007773 -1.964.684 -0.057138
P&R__n.a 5.620.865 7.354.912 1.254.529 -1.435.052
P&R__MQAP 3.431.057 0.323202 -0.941699 -0.289025
P&R__VQBP 0.797774 13.407.887 0.454086 1.861.565
P&R__VrQMP 2.260.648 0.309042 -0.871538 -0.322239
VE__MVA 1.346.827 0.683876 -0.709095 0.505286
VE__MVMA 10.295.368 0.330701 -2.079.436 -0.372685
VE_ VVB 0.112165 2.077.480 0.194133 -0.835484
VE__V1MVM 2.370.310 2.243.751 0.850895 -0.827867
VE__VWWMB 4.085.376 7.519.646 1.171.617 1.589.529
TM__>100/110< 1.122.076 11.851.300 -0.538529 1.750.173
TM__>140/150< 2.698.995 9.906.148 0.907976 -1.739.505
TM__>150/160< 7.014.012 1.535.219 -1.346.422 -0.629917
TM__>90/100< 5.701.638 0.565371 1.319.694 0.415566
RL__Cod 5.703.472 0.422301 2.188.816 -0.595594
RL__Lei 1.069.961 2.896.937 0.547347 0.900634
RL__Norm 2.382.312 0.413804 1.414.617 -0.589572
RL__Recon 0.014818 0.170811 0.111565 0.378789




RL_n.a 5.694.025 0.712900 -0.892840 -0.315921
Campo__BIS 2.382.312 0.413804 1.414.617 -0.589572
Campo__CUE 0.092942 4.882.984 0.228140 1.653.624
Campo__FMI 0.380303 0.839649 -0.799317 1.187.691
Campo__IOSCO 5.703.472 0.422301 2.188.816 -0.595594
Campo__SEC 1.952.337 0.000024 0.905528 0.003206
Campo__n.a 5.694.025 0.712900 -0.892840 -0.315921




