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homénimo de 1946 intitulou-se
“Escravode uma Paixio”).

Os valores mobilidrios repre-
sentativosdedividasdosseusemi-
tentesdesignam-seem portugués
“obrigagbes”, eeminglés“bonds”.
O historiador inglés Niall Fergu-
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geralmente tidacomoapropriada
paraaplicagbesonde seexigeuma
exposicio moderada ao risco), e é
nestes mercados que se estabele-
ceopregodadividapiblica,apar-
tir do qual é estabelecido o prego
dodinheiro para todo e qualquer
uso, do investimento mais estru-
turante & aplicaciio de tesouraria
mais banal. Desta forma, o preco
de todos os activos, das acgbes as
casas, depende do mercado de
obrigagbes. A vida de todos nés é
muito - mas mesmo muito - in-
fluenciada pelo que se passa num
mercadosuficientemente sofisti-
cado paraoseufuncionamentoser
ininteligivel paraagrande maioria
dends.

Osmercadosde obrigacoes sio,
assim, essenciais; o seu bom fun-
cionamento é crucial paraque o
sistemafinanceiro trabalhe, e,con-
sequentemente, paraque aesfera
real daeconomia possa prosperar.
Neste contexto, é essencial que os
investidores nestes mercados pos-
samacederainformaciorelevan-
te para a fixagio das taxas de juro
apropriadas. Ora estes mercados
sio impessoais: do lado da procu-
ra estfio muitos investidores, uns
mais sofisticados do que outros, e
do da oferta estio os Estados e as
empresas que carecem de finan-
ciamento para os seus “défices”.
Entreunseoutros, ndohé trocade
informagdio e contacto do tipoda
que é exequivel entreumbancoe
oseu cliente. Para obviar aestali-
mitagfio existeo “rating”,ounota-
¢iiode risco na, sempre mais ex-
tensa, designagio portuguesa. O

objectivo do “rating” é classificar,
deformasintéticae acessivel aoin-
vestidor potencial subscritor de
emissoes de divida nfo interme-
diadaporbamos,acapaddadede
cumprimento do servigo da divi-
da (juroseamortizagio de capital)
deumemitente. Estaclassificacio
diz sempre respeito a uma emis-
séio concreta, e é um instrumento
especificode mercados de obriga-
gbes, que se caracterizam, dopon-
to de vista dos investidores, pela
disponibilidade de apenas infor-
magioptiblica. Asagénciasde “ra-
ting”, pelo contrério, témnormal-
menteacessoainformagio confi-
dencial, permitindo em principio
aredugfiodasassimetriasdeinfor-
magdo entre emitente e subscri-
tor, atravésdadisponibilizagiode
uma “nota” cuja divulgacfio nao
pde em risco a confidencialidade
dainformagfio, poisasagénciasde
“rating” assumemumdeverdesi-
gilo.

Em termos historicos, as agén-
ciasde “rating” dehoje foram pre-
cedidas pelas companhias de in-
formagdes comerciais, situando-
seaprimeiraem Nova lorque em
1837. Esta companhia viria a ser
adquirida por Robert Dun, e pos-
teriormente fundida com uma
agénciafundadaem1849 por John
Bradstreet paradarorigem i Dun
& Bradstreet, que, tal como hoje,
prestava informagdes sobre co-
merciantes. No dealbar do século
passado (em 1909) John Moody
apresentouaprimeiranotagiode
uma emissio de obrigagbes, no
casode umacompanhia ferrovi-

ria, sendo posteriormente acom-
panhado pela Poor’s Publishing
Co. (em 1916), Standard Statistics
Co. (em 1922) e Fitch Publishing
Co.(em1924).AStandard & Poor’s
resultariade uma fusioem 1941
Asagénciasde “rating” vémde
longe, surgiram porgue eram ne-
cessarias ao bom funcionamento
de um mercado que é essencial, e
niio estiio para desaparecer. Pode
argmnenmr«seqmavahamn mal
osriscosantes da crisede 2007. E
um facto, e ndo foi a primeira vez.
Aliteratura financeira mostrava
claramente, bem antes de 2007,
que, muitoemboraas agéncias fos-
sem fiaveis quanto aordenar ade-
quadamente os riscos, pois 0s
“yields” de mercado seguiam de
perto os “ratings” atribuidos e a
percentagemde incumprimentos
variavainversamentecomanota-
qﬁo acusavam hnutatpes quanto
A avaliagfio do risco de crédito em
termosabsolutos, poisasfrequén-
cias de incumprimento por cate-
goria de notagio revelavam-se
muitoinstiveis no tempo. Emcir-
cunstincias excepcionaiscomoas
de 2007, essainstabilidade foi mui-
tomais pronunciada, oquendosi-
gnifica que se deva, ou possa, re-
meterasagénciasde “rating” para
a categoria das inutilidades. Os
Santos podem néo ter “rating”,
mas as empresas — e as Republi-
cas... - endividadas que o ndo te-
nham de bom nivel sofrerdo as
consequéncias.
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