A esséncia do problema dosatings da divida soberana

Apo6s outra ronda ddowngrades de ratings da divida soberana, voltou a controvérsia
em torno das agéncias de notacdo. Teorias da ca¢&pia parte, 0s principais criticos
falham em apontar o verdadeiro problema associadwilzuicdo de unrating a um

pais.

Um rating € uma estimativa da probabilidade de pagamentordedivida. Embora as

probabilidades facam parte da nossa vida, nem geasprompreendemaos.

Anthimio de Azevedo aponta para 80% de probabiéiddel chuva e bBwin afirma que

o Benfica tem 5% de probabilidade de chegar a fiadliga dos Campedes. O que isto
significa é que se se tivéssemos 100 dias como dwj#00 épocas desportivas, em
média, choveria 80 vezes e o Benfica jogaria Sdida Liga dos Campedes. O que se
usa para estimar uma probabilidade? ObservacOeshed=orologistas usam modelos
complexos baseados em milhbes de observacdes étioasf para estimar a
probabilidade de chuva. As agéncias de apostas estatisticas sobre jogadores e

equipas.

As agéncias de notacao, para atribuirnaing a empresas, também utilizam modelos
estatisticos (melhores ou piores) que incluem veisaligadas ao desempenho dessa
empresa e do sector, e sdo baseados em milharesbsirvacbes e muitos
incumprimentos. Estes modelos permitem fazer afies como “1 em cada 1000
empresas nestas condicdes entra em incumprimegt ekta empresa mereceating

de AAA” ou “90 em cada 1000 empresas nestas coasliedtram em incumprimento,
logo esta merecerating de BB”.

Mas classificar a divida soberana é muito diferelgeavaliar empresas. A diferenca
chave é que umdefault da divida soberana nas economias modernas é um
acontecimento raro. Nos estudos histéricos da Séifteen apenas 13 exemplos de
paises que entraram em incumprimento. Nunca homwveais com gating acima de
BBB- que, nos 10 anos seguintes, tenha entradoneamprimento. A Grécia sera o

primeiro.

E esta a esséncia do problema daiings da divida soberana. Ndo existem amostras

suficientemente grandes que permitam medir o dectiorma fiavel. Portanto, mating



reflecte apenas uma opinido subjectiva de um gdeppessoas, ainda que baseada em
factos. E é exatamente por ser uma opiniao subgeetndo estatistica, que se gera tanta

discussao em torno das suas decisdes.

Existem muitos problemas com as agéncias de nqtagioo eventuais conflitos de
interesse ou a falta de transparéncia, expostascpsk financeira nos Estados Unidos.
Mas as medidas sugeridas para fazer face a esibkpas, como a promocdo da
concorréncia ou o aumento da regulacdo, pouco feai@ melhorar o processo de

atribuicdo dosatings da divida publica.

A melhor solucdo comeca por assumir que nao eymsgiantificar a probabilidade de
nao pagamento de um pais. Para guiar os investidaseinstituicfes internacionais,
como o FMI ou o BCE, aquando das suas proje¢cOessteis, poderiam acrescentar
um indice da capacidade de pagamento de cada EBstdoteria de ser baseado num
modelo explicito, transparente, igual para todogpaises, e que tivesse em conta 0s
principais determinantes da capacidade de pagantestep solucéo evitaria o ruido em

volta das agéncias dating que nos tempos que correm nao contribui para nada.
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