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I Parte
O Essencial

Oque e
Um rating”’

Um rating é uma notacao que avalia o nivel de
risco de um determinado devedor. O devedor
tanto pode ser um Estado soberano, um estado
federado, uma regidao autbnoma, um municipio,
uma empresa, um grupo empresarial, ou até um
individuo ou um agregado familiar. A fun¢céo de um
rating é a de emitir uma opinido sobre a capacidade
de um devedor pagar as suas dividas. Como
corolario, um determinado rating € também uma
opiniao sobre a probabilidade de o devedor entrar
em ‘incumprimento’ (ver pergunta 16).

O objectivo de um rating € que os credores

tenham uma avaliagdo da qualidade do devedor no
momento de Ihe emprestar dinheiro, pois o nivel

de risco é importante para definir a taxa de juro
exigida. Credores com piores ratings — segundo as
agéncias, mais arriscados — tém que pagar taxas
de juro mais elevadas; enquanto credores com
melhores ratings — menos arriscados — financiam-se
a taxas mais baixas.
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Il Parte
Os Incumprimentos

Os Incumprnmentos
de Estados
S0DEraN0s sao
frequentes”

Segundo um livro cada vez mais influente’,

os incumprimentos de Estados soberanos

sao muito mais frequentes do que geralmente
se pensa. Entre os anos 1800 a 2006 existiram
cinco periodos em que grandes percentagens dos
Estados soberanos estavam em incumprimento

ou em reestruturacao das suas dividas. Em dois
desses cinco periodos — no que vai das décadas de
1820 a 1840, e no que compreende as décadas de
1930 a 1950 — quase metade dos paises do Mundo
estiveram em incumprimento.

Existem, entre 1800 e 2006, varios periodos de
uma década ou duas com poucos incumprimentos.
Mas cada um destes intervalos acabou numa nova
vaga de incumprimentos soberanos. Actualmente,
atravessamos um periodo que os autores designam
como a «Segunda Grande Contracc¢ao», que
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podera ou nao, transformar-se na «Segunda Grande
Depresséo».

Segundo os autores: «O problema é que os paises
mais dados a crises (...) tendem a endividar-se em
excesso durante os bons tempos, 0 que os deixa
vulneraveis durante as inevitaveis alturas de queda
do crescimento econdmico».

Quanto a Portugal, que estes autores consideram
como sendo um pais independente desde 1139,
teve seis incumprimentos da divida: em 1556,

e depois mais cinco vezes no século XIX, a
primeira em 1814 e a ultima em 1893. Na crise da
1825/1826, entrou em incumprimento em conjunto
com a Grécia e com a grande maioria dos Estados
da América Latina. Tem a favor na sua Histéria
recente ser 0 Unico pais europeu que nao teve
crises bancarias de 1945 até 2009 (quando o livro
foi editado).

Este quadro, retirado do mesmo livro, ilustra

algumas crises financeiras ocorridas em Portugal,
de 1800 a 2009.
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Il Parte

Os Incumprimentos

ALGUMAS CRISES FINANCEIRAS EM PORTUGAL

Ano

Breve descricao dos acontecimentos

1828

O Banco de Lisboa suspendeu o reembolso
das suas dividas; a instituicdo tinha problemas
recorrentes devido as suas relagdes financeiras
préximas com o governo portugués.

1846/1847

Os credores deixaram de conceder novos
empréstimos ao Banco de Lisboa, que dessa

forma ficou impossibilitado de honrar os seus
compromissos perante os seus préprios credores; foi
reestruturado, com o novo nome Banco de Portugal.

1890

Os efeitos combinados de grandes défices
or¢camentais, da «crise Barings» e da Revolugéo
Brasileira conduziram a uma depreciacao da
moeda. O governo ‘renegou’ (isto &, pura e
simplesmente deixou de pagar) algumas das suas
dividas domésticas e reestruturou as dividas a ndo
residentes para reduzir as amortizagdes anuais.
Esta crise teve um grande impacto negativo no
crescimento econoémico.

1920

As faléncias bancérias eram comuns na economia
do pods-guerra.

1923

Varias faléncias bancarias.

1931/1932

Portugal abandonou o padrao-ouro (ou seja, 0
escudo deixou de ser convertivel em ouro).

Fonte: REINHART, C. e ROGOFF, K. (2009), This Time is Different — Eight Centuries of
Financial Folly, Princeton University Press, Princeton and Oxford.

Apesar do ultimo incumprimento soberano de
Portugal ter ocorrido em 1893, o sistema financeiro
nacional foi voluvel em alguns periodos de grande
instabilidade na economia mundial, como apds a

| Guerra Mundial e durante a Grande Depressao.
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0 que sao agéncias de rating?

Porque é que todo o edificio do sistema
financeiro mundial est4 alicer¢gado em
ratings?

Porque é que as maiores agéncias sdo
alvo de processos judiciais nos
Estados Unidos?

0 que sao credit default swaps, e
porque é que ha quem defenda que o
seu uso devia ser fortemente
restringido?

Porque é que a Grécia foi forgada a
assinar um acordo com o FMI, e
Portugal pode ser o alvo seguinte dos
especuladores?

Este livro procura responder, de modo
simples e claro, mas simultaneamente
rigoroso, a estas e a muitas outras
perguntas.

Descubra o que é um rating, e como
essas classificagdes tém um impacto
directo nas vidas de milhdes de
pessoas — incluindo a sua.
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