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surgiu uma perturbacio adicional.
Zhang reconheceu que o PSD se compro-
meteu com as metas or¢camentais mas
manifestou dividas quanto ao momento
e a “extensdo” das medidas que o proxi-
mo governo adotard. Até porque nio se
sabe sequer qual vai ser a composicao do
novo executivo.

Para a S&P, o mais provéavel é que Por-
tugal tenha de recorrer a ajuda externa
e que esta se estenda para la do verao de
2013. Um cendrio que o coloca sob alca-
da das novas regras europeias, quando
arranca o Mecanismo de Estabilidade Fi-
nanceira. Mais um motivo de receio, ja
que este novo mecanismo de resgate po-
de implicar perdas para os investidores.
A agéncia admite mesmo novos cortes
se houver desvios, em relacio as metas
orcamentais, superiores a 3%. A este cli-
ma de tensdo ndo ajudou nada o défice

2008. “O que me preocupa é a sugestao
de que a notacdo de Portugal foi descida
em parte porque estava a aumentar o ris-
co de uma corrida a divida portuguesa”,
acrescenta White.

No entanto, para Peter Cohan, “ainda
que doloroso para Portugal, os movimen-
tos das agéncias de notacao sdo justifica-
veis”. Para este analista de Boston, “a
S&P concluiu que, para os credores co-
merciais, a probabilidade de receberem
o seu dinheiro diminui no caso de Portu-
gal ter de reestruturar a divida antes de
ser resgatado pela Unido Europeia. Além
de que essa reestruturacio podera tor-
nar o pagamento desses empréstimos
menos prioritirio do que o pagamento
dos fundos europeus de resgate”.

de 8,6% do PIB para 2010 divulgado
quinta-feira pelo INE e que ficou bastan-
te acima dos 7,3% pretendidos pelo Go-
verno. O Eurostat obrigou a contabilizar
o buraco do BPN, a garantia ao BPP e a
incluir trés empresas ptblicas (Refer e
metros de Lisboa e Porto). O que impli-
cou, ainda, uma revisao em alta dos défi-
ces desde 2007.

As préximas semanas serao decisivas.
Justas ou injustas, as agéncias de rating
estdo preocupadas com Portugal, justifi-
cadamente. Os mercados estao fechados
e nada indicia que a situacdo se altere
nos tempos mais proximos. Enquanto is-
so, as necessidades de financiamento
nao param. Entre Estado e trés bancos
(BCP, BES e BPI), é necessario amorti-
zar divida no valor de €48 mil milhoes
entre 2011 e 2013. VER PAGINA 14
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NOTAS DAS AGENCIAS DE NOTACAO
Dados entre 23/10/06 e 17/05/10

SUBIDAS DESCIDAS
2006 1 0
2007 0 0
2008 0 10
2009 1 25
2010 2 6
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Um século a certificar
bons e maus pagadores

As notacoes de risco surgiram em
1909 com John Moody e ganharam
peso a partir dos anos 70. Sao hoje
uma peca-chave do sistema. Ha
mais de 70, mas sé trés contam

A histéria das agéncias de notacio de ris-
co (rating) remonta ao inicio do século
XX, quando o analista financeiro John
Moody, que did o nome a uma das trés
grandes empresas do sector — a Moody’s
—, comecou a dar notas a divida das com-
panhias ferroviarias. Estivamos em 1909
e a decisao marcou o nascimento deste ne-
gécio, hoje um pilar do funcionamento
dos mercados financeiros. Sete anos mais
tarde, uma outra empresa, a Poor’s Publi-
shing (que deu origem a Standard &
Poor’s) comecou também a avaliar divida.
Em 1924, foi a vez da Fitch.

0O negdcio é antigo, mas demorou muitos
anos a ganhar dimensio. Foi preciso che-
gar a década de 70, com os choques petroli-
feros e toda a instabilidade financeira, para
as agéncias de rating se tornarem realmen-
te uma pega-chave na engrenagem do capi-
talismo. E nessa altura que comecam a ava-
liar Estados. O primeiro foi os EUA, em
1970, pela Moody’s e pela S&P. Nessa pri-
meira década apenas um pequeno grupo
de paises era avaliado, como o Japao, o Rei-
no Unido, a Dinamarca ou a Finlandia.

Portugal tem avaliacio de risco desde o
final da década de 80. Inicialmente, apenas
pela Moody’s e S&P, a partir de 1988, para
a divida em moeda estrangeira. A Fitch co-
mecou s6 em 1994.

Atualmente, ha 72 agéncias de notacio
no mundo, com destaque para um peque-
no grupo de 10 (as trés ja referidas, mais a
Dominion Bond, do Canad4, a Dagong
Global, da China, a Japan Credit Rating
Agency, a Rating & Investment Informa-
tion do Japdo, a Realpoint LLC e a
Egan-Jones Rating Co). O trio Moody’s,
S&P e Fitch oligopoliza o mercado, deten-
do 90% a 95%. Na pratica, os paises e as
empresas pagam pelo servigo de classifica-
¢do. E uma forma de sinalizarem aos in-
vestidores que sdo bons pagadores. Pa-
gam, mas ndo todos. A Alemanha, por
exemplo, o referencial de estabilidade na
zona euro, esti isenta. As agéncias tém
que avaliar para servir de comparacao pa-
ra os outros paises. O mesmo acontece
com os EUA. Dois paises com rating maxi-
mo nas trés principais agéncias.

A crise financeira veio lancar muitas divi-
das sobre o papel destas empresas — que ja
tinham falhado em casos anteriores, como
a faléncia da Enron. Nao apenas porque fa-
lharam na classificacio dos ativos toxicos,
mas porque, em alguns casos, ajudaram as
instituicdes que os emitiram a desenhé-los
de forma a terem ratings maximos que se
revelaram infundados.

O que justificou ataques de governos e re-
guladores, processos em tribunal e até a
ameaca — ainda sem grandes consequén-
cias — de regras mais apertadas. Agora, o
coro de criticas voltou a subir de tom. Es-
tas agéncias ‘ajudaram’ a empurrar Grécia
e Irlanda para um resgate e preparam-se
para fazer o mesmo a Portugal.

Descida do rating grego teve efeito sistémico

As descidas da notac¢ao da divida grega
entre janeiro de 2009 e maio de 2010
até proximo do nivel de divida soberana
‘especulativa’ tiveram “efeitos
sistematicos em toda a zona euro”, com
destaque para a Grécia e para a Irlanda.
E uma das conclusdes do estudo em
que participou Bertrand Candelon
juntamente com Rabah Arezki e
Amadou N.R. Sy, especialistas do Fundo
Monetario Internacional (FMI). O ponto
de viragem ocorreu com a descida de
nota¢ao da Grécia de A- para BBB+ pela
agéncia Fitch em dezembro de 2009.

Intitulado ‘Sovereign Rating News and
Financial Markets Spillovers: Evidence
from the European Debt Crisis’, o
trabalho de investigacao foi publicado,
este més, nos Working Papers do FMI.
Este estudo verificou estatisticamente
que as descidas de notacao de dividas
soberanas tém um efeito sistémico na
Europa, e em particular na zona euro,
devido, nomeadamente, a teia estreita
de relacoes entre os bancos e a sua
exposicao substancial a dividas
soberanas europeias, provocando
“instabilidade financeira”.
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Agéncias
de rating:
Boas, mas
ou vilas?

Foram acusadas de
benevoléncia no subprime
e agora criticadas por
excesso de zelo. Os pros e
os contras destas empresas

Foi a medidtica analista Mere-
dith Whitney que perante uma
comissdo do Senado americano
em novembro passado resumiu o
‘sentir’ da rua sobre as agéncias
de notacio de risco: “Tém pouca
ou nenhuma credibilidade, nao
sdo confidveis e sao ineficazes”.

A polémica subiu de tom, e ga-
nhou também eco na Europa,
em virtude do comportamento
das trés grandes — Standard &
Poor’s, Moody’s e Fitch —na cri-
se da divida soberana na zona
euro, nomeadamente no caso
grego, e agora portugués.

Apesar de haver varias deze-
nas de agéncias pelo mundo, o
mercado é dominado por aquele
trio e por isso levantam-se as vo-
zes pela diversificacao. Tal co-
mo os chineses, japoneses e ca-
nadianos tém agéncias, a ideia
de criacdo de uma especifica na
Europa foi proposta pelo comis-
sario Michel Barnier. “Faz senti-
do. Ampliara o espaco de infor-
macao e obrigard as agéncias a
focalizarem-se no longo prazo”,
diz Bertrand Candelon, da Uni-
versidade de Maastricht. Mas co-
loca uma condicio: “Tera de ser
independente das autoridades
politicas europeias”. Peter Co-
han, analista financeiro em Bos-
ton, concorda com a ideia de
uma agéncia europeia, mas colo-
ca uma questio pertinente:
“Quem pagard os servigcos? Se
continuarem a ser pagos pelos
emitentes, entao a sua objetivi-
dade ficard comprometida. Por
isso, acho que a regulamen-
tar-se este sector é necessirio
mudar quem paga. Deve ser
quem usa as notacoes — ou seja,
os investidores — a pagar”.

A ideia do comissario
europeu Michel Barnier
de se criar uma agéncia
europeia de notagao faz
sentido

William White, o conhecido
ex-especialista do Banco de Paga-
mentos Internacionais (BIS, da
denominacdo inglesa), aponta
outra alternativa: “Mais agén-
cias pode ser um caminho. Mas
acho que até pode ser contrapro-
dutivo ter agéncias nacionais,
pois podem ser demasiado bran-
das em relacao as suas entidades
nacionais”. Por isso, sugere que
podia ser explorado “um outro
caminho, o das avaliacbes que
sao feitas pelos investidores que
nao sdo agéncias de notacdo”.

White sugeriu ha anos que es-
ses investidores poderiam en-
viar notacoes de entidades (sobe-
ranas ou privadas) para uma en-
tidade credivel como o BIS. “O
BIS, depois, publicaria as nota-
coes, respeitando a privacidade
dos fornecedores dessas infor-
macoes”, conclui.

A critica as duas caras das
agéncias é generalizada: brandu-
ra durante a ‘bolha’ e dureza,
agora, com a crise das dividas so-
beranas. A Comissao Europeia
admitiu esta semana processar
as agéncias que falhem as avalia-
coes, na sequéncia dos cortes a
Grécia e Portugal. O que levou
algumas a ameacar deixar de
classificar estes paises. Existe
também uma proposta de os Es-
tados serem avisados 72 horas
antes de alteracdes nos ratings.



