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Empresas de classificação de risco de 
investimentos, como a Moody's Investors 

Services, a Standard & Poor's e a IBCA são 
cada vez mais consultadas para analisar 
países e companhias e atribuir-lhes uma 

avaliação de risco e retorno. Essas entidades têm o 
poder de mover mercados e aliviar ou aprofundar 

os problemas econômicos de governos, países 
e corporações. Após a crise na Ásia e as dificuldades 

de captação de recursos que os países da região 
enfrentaram, as agências de avaliação de risco 

estão tendo sua atuação cada vez mais criticada 
por governos, empresários e investidores. 
HENNY SENDER  

Far Eastern Economie Review 

HONG KONG — Foi como 
chuva durante a parada da 
Malásia. Assim que o vice- 

primeiro-ministro e ex-ministro 
das Finanças Anwar Ibrahim fez 
suas malas para participar de um 
espetáculo para arrecadação de 
fundos nos Estados Unidos e na Eu-
ropa, a agência Moody's Investors 
Service baixou três pontos na classi-
ficação da dívida soberana do país. 
Isso deixou a dívida quase no sta-
tus de título de risco (junk bond), 
pondo a Malásia a par com a Letô-
nia. O mercado sempre nervoso te-
ve uma grande queda, fazendo 
com que o índice da bolsa atingisse 
o seu ponto mais baixo em nove 
anos. Anwar imediadatamente sus-
pendeu os planos de levantar US$ 
2 bilhões em títulos — cujo valor te-
ria ajudado a estabilizar o ringgit, 
enquanto as taxas de juros conti-
nuassem a cair — e desfez as malas. 

Depois que a Standard & Poor's 
seguiu o exemplo da Moody's e bai-
xou sua classificação da dívida ma- 

laia, Anwar tentou reagir. "Não se 
peocupem com as cotações", disse 
aos investidores em potencial. "A 
questão é: quem é que faz a cotação 
dessas agências?" Essa é a pergun-
ta que muitos líderes do setor de fi-
nanças asiático estão fazendo. Afi-
nal, Anwar não foi o único a sofrer 
uma dor de cabeça financeira cau-
sada pelas agências que fazem es-
sas classificações. O mercado japo-
nês estremeceu 
quando a Moody's 
anunciou uma revi-
são, para uma pos-
sível redução da co-
tação da dívida do 
Japão, em 22 de ju-
lho. A classificação 
da dívida a longo 
prazo de seis ban-
cos tailandeses tam-
bém foi submtida à 
revisão em 28 de julho e o mesmo 
sucedeu com as dívidas de nove 
bancos chineses, dois dias depois. 

Desde que irrompeu a crise asiá-
tica, há mais de um ano, a Moo-
dy's, que se equipara à Standard & 
Poor's como a mais antiga e respei- 

tada agência de 
classificação, con- 
verteu-se em alvo 
de críticas. No iní- 
cio da crise, investi- 
dores acusaram a 
Moody's de não tê- 
los advertido sobre 
os problemas que 
estavam por vir: 
mais recentemen- 

te, companhias e governos asiáticos 
acusaram a agência de ter alimenta- 
do a crise com com reduções de 
classificações freqüentes e muitas 
vezes grandes de dívidas soberanas 
e empresariais. Por que todo esse es- 
palhafato? Simplesmente porque, 

quando a Moody's fala, os investi-
dores escutam. Quando ela anun-
cia a redução de uma classificação 
de crédito, os líderes de nações con-
cedem entrevistas coletivas e os 
mercados e sofrem baixas. 

A razão tradicional para essa in-
fluência é o fato de que maioria dos 
participantes do mercado presume 
que as decisões da agência sejam ba-
seadas em informações superioes. 
Assim, a Moody's pode alterar o 
modo pelo qual bilhões de dólares 
passam rapidamente de uma capi-
tal do globo para outra na busca in-
cansável do melhor negócio envol-
vendo risco e retorno. Mas, com as 
agências de classificação desfrutan- 

do de um prestígio maior do que 
nunca, muitos investidores pergun-
tam se a qualidade do método que 
elas usam para tomar decisões justi-
fica o seu poder. Críticos alegam 
que a Moody's não conta com po-
tencial humano nem com acesso a 
informações que lhe permitam es-
tar certa o tempo todo. Ela não é 
um oráculo, afirmam. 

Funcionários da Moody, que se 
sentem pouco à vontade com sua 
nova visibilidade, alegam que as ex-
pectativas são exageradas. "Nós só 
oferecemos informações objetivas", 
protesta Christopher Mahoney, di-
retor-administrativo da Moody's 
em Nova York. "Nunca dissemos  

que somos infalíveis." Ironicamen-
te, os investidores estão começando 
a responsabilizar as agências de 
classificação quase pela mesmas 
culpas que atribuem à própria 
Asia: falta de transparência e de di-
vulgação de informações negativas 
ou positivas que poderiam influen-
ciar uma decisão sobre investimen-
to. Isso porque os observadores das 
agências de classificação, que ten-
tam prever as decisões que emergi-
rão da 99 Church Street, onde se si-
tua o quartel-general da Moody, no 
centro da cidade de Nova York, fi-
cam aguardando algo parecido 
com a fumaça preta que se evola da 
chaminé doVaticano quando um 
novo papa é eleito. 

Os mercados sentem, cada vez 
mais, que a Ásia é um lugar que 
não se consegue entender", diz Ste-
ve Taran, diretor-administrativo e 
chefe-geral das pesquisas sobera-
nas da Salomon Smith Barney em 
Hong Kong, e ex-analista da Moo-
dy's. "Eles sentem, cada vez mais, 
que as agências de classificação são 
imprevisíveis, inescrutáveis e falí-
veis. As agências deveriam ser me-
nos misteriosas e prestar mais con-
tas de suas ações." 

Sua impotância não pode ser su-
perestimada. No mundo das finan-
ças tradicionais, os bancos conce-
dem empréstimos a clientes que co-
nhecem intimamente. Mas quando 
os participantes são emitentes e in-
vestidores, as duas partes podem 
não se conhecer. Elas dependem de 
intermediários como a Moody's, 
que lhes fornecem informações ca-
pazes de facilitar a tomada de deci-
sões. Como os bancos de investi-
mentos tendem menos a ser inde-
pendentes nos seus conselhos, os in-
vestidores recorrem às agências. 
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