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DIREITO FINANCEIRO

Xe

Tribunais e investidores

“devem escrutinar
as agéncias de ‘rating’”’

Antigo responsavel da politica regulatoria da comissao
do mercado de valores considera que as “ratings” tomaram
“decisoes precipitadas e potencialmente injustas”

JOAO MALTEZ jmaltez@negocios.pt

Como “gatekeepers” dos mercados,
associedades de “rating” devemser
sujeitas a escrutinio, seja da parte
das autoridades de supervisao, seja
daparte dos investidores, seja pelos
tribunais. A ideia ¢ defendida pelo
advogado Paulo Camara, especia-
lista na drea de direito financeiro,
que assume ao Negdcios a sua atitu-
de critica para com o comporta-
mento “benevolente” destas agén-
cias na avaliacdo de riscos que de-
ram origem aactual crise.

Paulo Camara,sécioda Sérvulo &
Associados e antigo responsével pela
politica regulatoria da comissio do
mercado de valores, entende que
“néo podemos ensaiar umadiaboli-
zagao sistematica” das agéncias de
“rating”, mas considera que “deve
igualmenteevitar-seumaatitudede
complacénciaemrelacfioaosseuser-
Tos”.

A pretexto das queixas em sede
dejusticaque témvindo aser apre-
sentadas nos Estados Unidos, em
Espanha e em Portugal contra as
trés principais sociedades de “ra-
ting” do mercado - Standard &
Poor’s, Moody’s e Fitch -, Gongalo
Anastiécio, socio da SRS, considera
dificil que estas agéncias venham a
ser condenadas em tribunal, inde-
pendentemente dos “erros clamo-
rosos que tém sido identificados”.

O mesmo jurista, especializado
emdireitodaconcorrénciae regula-
¢dio, considera que no ambito dos
processos em cursonajustica “naoé
deexcluirumaprimeiravitoriae,en-
4o, estard aberta a caixa de pando-
ra..”. Nestaperspectiva, 0 “managing
partner” daAbreu, Miguel Castro Pe-
reira,admite que nos EUA apressio
dorecurso judicial em massa - para
questdes que terdo que ver com in-
vestimentos em concreto - “podera
levar auma eventual (e entio) cres-
centeresponsabilizacio”. Comoevi-

dencia, ndo seria a primeira vez que
tal sucederia, umavezque taissitua-
¢oes jd ocorreram no campo dasau-
de, como com questdes ambientais.

Gongalo Anastdcioobserva,alids,
queapressdo dos processosjudiciais
contraassociedadesde “rating”, jun-
tamente com a propria alteragio da
regulacio desta actividade, “impul-
sionara melhorias significativas na
forma como operam as agéncias de
notagaoderisco”.

PauloCamaraconsidera,emtodo
0 caso, que como “gatekeepers” dos
mercados estas sociedades “devem
sersujeitas aescrutinio, sejada par-
tedasautoridadesde supervisio, seja
daparte dos investidores - sobretu-
doaoevitar-seumaexcessivadepen-
déncia das orientacdes das ‘ratings’
nas decisoes de investimento —, seja
pelos tribunais”.

E dificil atingir resultados
Acusacdes de danos emergentes e
lucros cessantes em determinados
investimentos, crime de manipula-
¢éio de mercado e alegada posicéo
dominante sdo acusagoes que pen-
dem sobre as agéncias, masque Mi-
guel Castro Pereira entende serem
dedificil prova. Até porisso, e repor-
tando-se ao caso portugués, afirma:
“tenho sérias duvidas de que, no
nosso sistema juridico e judicial,
eventuais processos de naturezaci-
vel ou penal tenham possibilidade
de atingir resultados”.

Por outro lado, tal como eviden-
cia Diogo Lednidas, socio da Garri-
guese especialistaem direito finan-
ceiro, as agéncias de “rating” foram
acusadas de “agir tarde nos Estados
Unidos e de se precipitarem na Eu-
ropa”. Reconhecendoqueanotacio
de “rating” temum efeitodirectono
pregodoendividamento, tendo agra-
vavadoacrise financeirado Pais, con-
trapde que esse ndo sera 0 maior
porblema em Portugal, mas sim “a
crise economica”.

O certo é que

as sociedades
de “rating”
cometem

erros — o que
encontra
comprovacao

na recente crise
financeira.

PAULO CAMARA
Sdcio da Sérvulo

Naoéfacil
condenar

as agéncias|,

€, mesmo com

08 erTos

clamorosos

que tétmsido

identificados,

tal ainda ndo

sucedeu.

GONCALO ANASTACIO
Sécio da SRS

“Rating” | Sucedem-se 0s casos na justica contra as agéncias de notaco de risco.
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Shannon Stapleton/Reuters

Os alegados
crimes das trés
maiores agéncias

Ha quem considere que
@astrésprindpals

agéncias de “rating” sdo
imprescindiveis como instrumen-
to de apoio aos investidores, mas
ha também que lhes aponte
responsabilidades pela origem
da crise do “subprime” nos
Estados Unidos, que acabou por
desencadear todo um conjunto
de problemas na Zona Euro. Em
particular, nos chamados paises
periféricos. Nos Estados Unidos
e em Espanha, a partir de
iniciativas de grupos de
advogados, as agéncias foram
alvo de processos. Fontes da
Comissdo Europeia ja admitiram
que poderiam agir judicialmente
contra as mesmas. Em Portugal,
foi entregue uma queixa junto da
Procuradoria-geral da Repliblica.

nados investimentos, supostos
crimes de manipulagdo de
mercado e de posicdo dominante
sdo acusagdes que impendem
sobre as trés maiores agéncias -
Standard & Poor’s,
Moody’s e Fitch. -

Investidores

seguem ‘
recomendagdes

E da competéncia das

agéncias de “rating”

proceder a avaliagdes
sobre paises, institui¢des e
empresas, aos quais atribuem
classificagbes - notas de risco -
de acordo com a capacidade
que consideram existir por
parte das entidades avaliadas
para saldar os empréstimos que
contrairam. Estas notas de risco
servem como directrizes para os
investidores avaliarem o risco
que tém ao emprestar dinheiro
a paises, empresas ou
entidades. As trés maiores
agéncias de “rating” sdo a
Standard & Poor’s, Moody’s e
Fitch, que tém estado no centro
das atengdes, depois de terem
atribuido notacdes de risco de
elevada qualidade a instituicdes
financeiras dos Estados Unidos,
como o Lehman Brothers, que
estiveram na origemda
chamada crise do “subprime”.



