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Cosl la politica puo battere
la “dittatura del rating”

Rainer Masera

L’esigenza di analisi indipen-
denti sul merito di credito dei ti-
toli trattati sui mercati finanzia-
ri & evidente. La storia della ra-
ting agencies & in realta molto
lungaerisaleaunasocietaame-
ricana, Dun & Bradstreet, Incnel
1849.

Oggileagenzie diratinghanno
assunto un ruolo cardine e quasi
regolamentare nei mercati fi-
nanziari, anche perché i succes-
sivi modelli di regolazione ban-
caria di Basilea ne hanno esalta-
toilruolo.Iratingespressidacia-
scuna agenzia sintetizzano, se-
condo unascalaalfanumerica, il
merito di credito di un titolo. La
scala di rating alfa numerici &
convertibile in una metrica di
probabilita puntuali di inadem-
pienza (default).
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COSA FARE E ORMAINOTO,
MAA OSTACOLARELA
RIFORMA SONOLE
DIFFERENZE SONO NEL
CONSIGLIO EUROPEO EGLI
ENORMI INTERESSIDELLE
ISTITUZIONI FINANZIARIE.
LADEBOLEZZA DELLA
POLITICAMETTEA
REPENTAGLIOIL SISTEMA

Rainer Masera

seguedalla prima
Il passaggio suddetto non € au-
tomatico e le valutazioni nu-
meriche non sono le stesse per
le diverse agenzie. Solo come
ordinediriferimento, sipuo as-
sociare a una tripla A una pro-
babilita di inadempienza nel-
I'arco di 5 anni di 1 su 600, la
probabilita associata alla tripla
Bedilsu30, alladoppiaB, ov-
vero la prima classe cosi detta
Non-Investment Grade, di 1 su
10. Come sivede il decadimen-
to delle probabilita &€ molto ra-
pido, si comprende quindi co-
me il premio arischio richiesto
dagliinvestitorisiamoltosensi-
bile al rating.
I rating erano tradizional-

mente dati a titoli di societa.
Oggi hanno assunto un ruolo
preminente quelli sul debito
sovrano, anche perché vige la
regola di fatto che nessuna en-
tita — e in particolare nessuna
banca- diun paese possa avere
un rating superiore a quello del
paese diorigine.

Si & nell'ultimo decennio af-
fermato un altro mercato che
offre indicazioni sul merito di
credito e sulla associata proba-
bilita di default di titoli e stati
sovrani, quello dei Credit De-
fault Swap (CDS).

In particolare & esploso il
mercato dei Credit Default
Swap sovrani, in cui venditori
di protezione offrono “assicu-
razione”, dietro pagamento di
un premio, per coprireilrischio
di default dello Stato di riferi-
mento. Esistono complesse re-
lazioni operative e analitiche
fraleprobabilitadidefaultotte-
nute dairating e sui mercati dei
derivati, ma sussistono altresi
potenti meccanismi di arbi-
traggio.

Eevidente, manonalleauto-
rita di regolazione, che occor-
rono regole coerenti che disci-
plinino il funzionamento dei
due mercati, a meno di non ri-
tenere che i mercati siano sem-
pre e comunque efficienti, ra-
zionali e in grado di autorego-
larsi. Questa esigenza di un ap-
proccio olistico che doveva in-
vestire simultaneamente sor-
veglianza macro e micro
prudenziale, riforma degli
standard di Basilea e riesame
generale del funzionamento
delle societa di credit rating e
deiderivatierachiaramentein-
dicatanelRapportodeLarosie-
re, ma era anche sottolineata
nel Dodd-Frank Act negli Stati
Uniti. Nei fattil'approccio uni-
tariononsieérealizzato e abbia-
mo oggi creato un sistema
estremamente pericoloso. In-
vece di favorire la stabilita fi-
nanziarial operativita delle ra-
ting agencies e i derivati sovra-
ni esaltano il rischio endogeno
el'instabilitafinanziaria,anche
aseguito delle nuove regole sul
capitale delle banche.

La problematica della regu-
latory capture € allaradice del-
le discrasie qui rilevate nella
realizzazione di un approccio
integratoecoerenteallaregola-
zione dei diversi segmenti del
sistema finanziario globale. In
particolare in Europa, anche a
seguito delle sollecitazioni del

Rapporto de Larosiére, daoltre
2 annila Commissione e il Par-
lamento europeo hanno pro-
posto forme di disciplina dei
due segmenti che, ripeto, han-
no evidenti punti di contatto,
senza successo.

Hcosiddetto mercato assicu-
rativo dei CDS sovrani & un fal-
somercato, nonrispondeaica-
nonielementaridiunverocon-
testo assicurativo. L’'offerta di
protezione & fornita dabanche
cheutilizzanoiderivati sovrani
con evidenti riflessi di azzardo
morale, in quanto rinviano il
costo ultimo di eventuali falli-
menti sulle finanze pubbliche.
Con questo si vuol sottolineare
cheisegnalidimercato che de-
rivano dai CDS sovranisonodi-
storti e distorsivi. Occoire por-
tare questi prodotti su mercati
centralizzati con stanze di
compensazioni ben capitaliz-
zate.

Concentrandosi sulle agen-
zie dirating, non puo essere di-
sconosciuta l'esigenza di di-
sporre di valutazioni di merito
di credito. La questione non &
solo quelladinontener contoo
di tener scarso conto delle loro
indicazioni, come & stato pur
autorevolmente suggerito. Il
problema deve essere vicever-
sa affrontato contemporanea-
mentesuduefronti.Ilprimoin-
sistesuimeccanismiperrende-
re meno potenti i pilastri rego-
lamentariche dannolorotanto
potere. La revisione radicale
degli standard di Basilea & al ri-
guardo una strada obbligata;
ormaiirating sono stati inseriti
in un vasto spettro di regole,

norme, indicazioni di investi-
mento sulla traccia degli sche-
mi di Basilea. Le regole basate
sui rating influenzano quindi i

fabbisogni di capitali, le richie-
ste didisclosure, la costruzione
det portafogli e I'insieme delle
attivita svolte da banche, fondi

di investimento, fondi pensio-
ne, assicurazioni. ..

Il secondo fronte & ancor pill
importante per poter disporre

disegnalidimercato affidabilie
efficaci: occorre rimuovere il
conflitto di interessi che oggi &
immanente nel modello delle
agenzie dirating.

Irating sono divenuti e sono
trattaticomeunbene pubblico,
I'informazione offerta dalle so-
cieta&pubblicamente disponi-
bile, ma proprio per questo, si
devono porre in essere idonee
forme diregolazione. A seguito
dei lavori del gruppo de Laro-
siere si.e superata l'ipotesi di
una regolazione su base nazio-
nale in Europa, per affidarla al-
la Autoritad europea sui valori
mobiliari. Manonsieé procedu-
to al necessario riesame ap-
profondito del modello econo-
mico delle agenzie di rating del
credito, per eliminare i conflitti
diinteressecheesistonoattual-
mente. Uno degli svantaggi
dell’attuale assetto consiste nel
fatto chele agenzie dirating del
credito sono finanziate intera-

mente dagliemittentienonda-
gli utenti, il che costituisce una
fonte di conflitti diinteresse. Le
modalita di passaggio dall’at-
tuale modello, in cui & 1'emit-
tente a pagare ad uno schema
intui sial’acquirente a pagare,
devono essere discussealivello
internazionale. Inoltre occorre
riflettere sulle modalita per se-
parare completamente la for-
mulazione dei meriti di credito
dalla consulenza indiretta agli
emittenti sulla concezione di
prodotti complessi.

Le agenzie di rating non ri-
spettano il principio basilare
che & quello di difendere l'inte-
resse del risparmiatore e non
quelli degli emittenti. Lo scan-
daloso intreccio di interessi &
emerso con tutta evidenza nel-
la valutazione sollecitata e pa-
gata dagli emittenti dei prodot-
ti strutturati nel mercati dei
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subprime, allaradice della crisi
finanziaria del 2007/2009.

Come ha recentemente sot-
tolineato il responsabile della
nuova agenzia dirating cinese,
siarrivaal paradossocheilprin-
cipale paese debitore del mon-
do ha un rating molto migliore
del principale paese creditore.

Ci si ammanta spesso, frale
stesse autorita di regolazione,
sulla difficolta di procedere.
Ciononeévero.Ledifficoltanon
sono tecniche, ilavori prepara-
tori della Commissione de La-
rosiére e i lavori preparatori del
Parlamento europeo hanno
evidenziato chiare e precise li-
nee guida che consentirebbero
didefinirerapidamenteunmo-
dello operativo efunzionale. Le
vere difficolta sono quelle di
trovare un consenso politico a
livello di Consiglio, anche per
glienormiinteressidelle singo-
le parti e delle singole istituzio-
ni finanziarie, che stanno met-
tendo a repentaglio I'intero si-
stema.

Lelezioni del 2007/2009 non
sono evidentemente state suf-
ficienti.

LE ASIMMETRIE DEL RATING

[1PROTAGONISTI ]

Nelle foto qui sopra, Jacques de
Larosiére (1), presidente della
Commissione incaricata di
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[LASCHEDA]
Il Rapporto De la Rosiére, una “road map” per la supervisione in Europa
Il rapporto commissionato a Jacques De contabili e cosi via. I 27 maggio 2009 la
Larosiére nell’ottobre del 2008 dal presidente Commissione europea ha reso nota la propria
della Commissione Europea, & diventato posizione in materia, recependo in gran parte le
successivamente una specie di roadmap per la conclusioni del Rapporto de Larosiére,
riforma degli organismi di supervisione cercando nel contempo di conciliare le diverse
finanziaria nell’Unione. il rapporto, che haprima  esigenze di paesi in cui la supervisione &
di tutto esplorato le cause della crisi finanziaria,  affidata a istituti distinti dalle banche centrali.
ha fornito oltre trenta raccomandazioni che La Commissione ha previsto la nascita,
toccano molti temi quali la cooperazione avvenuta nei mesi successivi, di tre Autorita
internazionale, Ia risoluzione delle crisi europee in sostituzione dei precedenti comitati
finanziarie, il ruolo degli organismi internazionali  di cooperazione in campo bancario,
e soprattutto la regolamentazione finanziaria: assicurativo e dei mercati finanziari, le tre
da Basilea alle agenzie di rating, dai derivati al autorita sono rispettivamente 'Eba, I'Eiopa e
cosiddetto sistema bancario parallelo, hedge I'Esma. Gran parte delle indicazioni del
fund e fondi di private equity, senza dimenticare  Rapporto sono perd ancora in attesa di
la remunerazione dei manager, i principi trasformarsi in provvedimenti concreti.

T Nella foto
qui sopra,
la protesta
inscenata
aParigi
quando
il rating
sovrano
della Francia
éstato
abbassato
da Standard
& Poor’s
da AAA
aAA+
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