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V. EFEITOS DAS NOTACOES DE RISCO:
EM PARTICULAR, NO CASO DOS RATINGS DE ESTADOS

1. AUMENTO DO CUSTO DE FINANCIAMENTO E PERDAS
DE MERCADO INCORRIDAS PELOS INVESTIDORES

(1051 L. BARBOSA/S. COSTA
(Determinants of sovereign..., pag. 11)
Sllgerem que, em periodos de CI(‘—
vada liquidez nos mercados finan-
ceiros internacionais, tende a existir
uma menor diferenciagio de risco
(entre emitentes).

[106] A. SY, The systemmic ‘regululion..‘,
pag. 12. O Autor observa que tal situ-
agio ocorreu durante a crise asiatica,
altura em que os ratings da Indonésia,
Malasia, Coreia e Taildndia diminu-
iram, de uma sb vez, uma média de
S niveis, tendo os downgmrles ocorrido
20 mesmo tempo que o aumento dos
spreads das taxas de juro.

1071 Foram desenvolvidos alguns
trabalhos nesta 4rea: veja-se, a esse
respeito, A.SY, The systemmic ‘rlgulalion...,
pag. 12.

Os ratings permitem a um determinado emitente
alargar a base de investidores através do acesso ao
mercado de capitais, contribuindo para a liquidez
dos mercados financeiros, o que pressupde que os
precos de mercado dos instrumentos de divida sio
influenciados pelos ratings.

Mas o argumento de que os ratings sio tteis para
diversos agentes, na medida em que contribuem para
aumentar a liquidez dos mercados, reduzir os custos
de financiamento dos emitentes (designadamente
os que possuem um rating elevado) e reduzir a dife-
renciagio entre emitentes!”), pode ser desafiado em
alturas de deterioragdes massivas e inesperadas dos
ratings: como refere SY, downgrades abruptos podem

aumentar o custo de emissio de divida e tornar

bastante dificil o acesso dos emitentes ao mercado, pressionando

a sua capacidade para honrar os compromissos financeiros®.

Este efeito prociclico das notagdes de risco — uma critica

entretanto reacesa contra as agéncias de rating, pelo seu potencial
contributo para o escalar da crise financeira — nio resulta apenas
em Impactos negativos CIrcunscritos a esfera do emitente, antes
constitui um factor de risco para a propria estabilidade finan-
ceira™”, Na verdade, se em fases positivas do ciclo econémico os
ratings favoraveis tendem a encorajar o investimento no mercado,
a aumentar a liquidez e a reduzir os custos de financiamento dos
emitentes, nas fases negativas do ciclo os ratings tendem a ser revis-

tos em baixa, contribuindo para o aumento da aversio ao risco,
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[108]

risco pode incidir sobre activos cujas

O aumento da percepgio de
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para a quebra ou até mesmo secagem da liquidez e para a ocor-
réncia de perdas nas carteiras dos investidores. A prociclicidade
traduz-se, assim, num conjunto de eventos que tendem a impul-
sionar outros eventos em cadeia e que contribuem para agravar
(ou melhorar) a situagio de crise (ou expansio) em geral ou do
emitente em particular: em suma, num ciclo vicioso.

A deterioragio acentuada das notagdes de risco — em especial
quando atinge niveis proximos de non-investment grade —, caso cons-
titua informagio nova relevante para o mercado (isto ¢, informagio
que ndo tenha sido antecipada pelos investidores), pode conduzir a
um aumento substancial da aversio ao risco e da selectividade dos
investidores relativamente a activos que detenham em carteira™®
(de empresas ou de soberanos), ao ponto de precipitar a venda de
montantes signiﬁcativos desses activos no mercado. Uma consequén-
cia imediata para os investidores que ainda detenham estes activos em
carteira é a redugio do valor de mercado destes e, consequentemente,
a ocorréncia de perdas nio realizadas (ou menos valias latentes)
nas carteiras de investimento desses investidores: o que, no caso das
instituigdes fianceiras, podera ter consequéncias na respectiva sol-
vabilidade (dependendo do tratamento prudencial estabelecido pelo
regulador relativamente aos instrumentos de divida: com efeito, nuns
casos havera neutralizagio dos ganhos e perdas nio realizados; nou-
tros, dedugio das perdas latentes em fundos proprios).

Para além de decorrerem do aumento da percepgio de risco
por parte dos investidores, estes movimentos de venda de activos no

mercado (as designadas fire sales) podem resultar da veri-

ficagio de condigdes resolutivas presentes em contratos

notagdes hajam sofido deteriora-  privados (conforme se referird adiante no ponto VII),

30 e, bem assim, sobre activos que

apresentem caracteristicas comuns as

que se prendem com a circunstincia de o rting ter atin-

daqueles que foram alvo de downgrades ~ gido um determinado nivel. A verificagio dessas condi-

(e que, em virtude desse facto, serdo
pr(‘sumivﬁlmente tarﬂbém a{ectados

por downgrades).

¢des pode determinar também o aumento do colateral

(garantia) a entregar pelo emitente (quer sob a forma



