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believe me; it's not clear sometimes who's
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Introduzione

La presente ricerca si inserisce in un panoraneriazionale sempre piu
scosso da crisi finanziarie profonde, con i relatiVetti distorsivi che esse
hanno sui mercati mondiali, sulla stabilita dedéissi e sulle decisioni di
investimento da parte degli operatori economici glidainvestitori
istituzionali ai risparmiatori). In particolare, segistra una rimarchevole
perdita di fiducia nei confronti dei soggetti ctzeyario titolo e con ruoli
differenti, hanno il compito di intermediare le anfhazioni (atu sensy
rilevanti relative alle transazioni finanziarie.

Fin dal famigerato scoppio della bolla deidtui subpriménegli Stati Uniti

a meta del 2007 che, come noto, e considerataadl detonatore dell’attuale
fase recessiva, sono emerse con maggiore chiatezamamerose criticita
relative all’architettura del sistema economicafigiario globale, alle
debolezze dei soggetti che vi operanodediicit di regole e all’eccesso di
ricorso al debito subrimee non, immobiliare e non — che va ben oltre la
dimensione totale dei mutui di questo tipo concds$i2000 al 2007 (pari,

solo negli Stati Uniti, a circa 1.300 miliardi dbltari). E evidente che solo

! La bolla dei mutuisuprime ha investito immediatamente tutto il mercato baiocamericano (e, in
seguito, mondiale), dove i primi 5 Istituti conteoio il 97% dei 200 mila miliardi in valore nazideai
derivati detenuti negli USA, in parte notevole legdl'immobiliare privato e ai suoi circa 11 mifailiardi

di mutui. Si pensi che, dal 1996 al 2006, il predetla case € aumentato in America del 92%, pitiedi
volte 'aumento reale del 26% accumulato in oltnesecolo, tra il 1890 e il 1996. La spinta distuattdei
mutui subprimeé valutata intorno ai 500 miliardi di dollari. lfacilita nel concederli &€ stato soprattutto
frutto di strumenti come quello della cartolariziose, degli Mbs Kortgage backed secuiritipge dei CDO
(Collateralized Debt obligations); della possikilitioé di rivendere subito il mutuo stesso trasédorin
derivati. Anche altre categorie di mutui a tassaalale, gli alt-a e gli option-arm(che arrivano a circa
1.400 miliardi e possono generare insolvenze p8r@D miliardi) stanno cominciando a mostrare segni
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un’analisi ad ampio spettro e inerente a tutte dgabili connesse con |l
funzionamento dei mercati, avrebbe carattere dsaugispetto alla
complessita delle cause che hanno contribuito congmnente a generare ed
inasprire una crisi di dimensioni epoéalCio, evidentemente, esula dallo
scopo del presente lavoro che, pur considerandiudle congiuntura
economico-finanziarfa quale contesto oggettivo per le riflessioni
scientifiche che seguiranno, intende approfondiragpetti che attengono
piu squisitamente al ruolo e all’attivita delle Agee di rating.

Le Agenzie di Rating (di seguito, anche CRACredit Rating Agenci@s
infatti, sono da molti mesi al centro dell'atteneodi coloro i quali —
accademici, practitioners banchieri, regolatoripolicy makers stampa

economica, ecc. — cercano di analizzare le caussoggetti che hanno

preoccupanti di “cedimento”. Cfr. C.M. Reinhart e Rogoff, This Time is DifferentPrinceton University
Press, 2009. Per ulteriori approfondimenti, anahechiave storico-evolutiva, della crisi finanziarisi
vedano C. Reinhart and K. Rogaif§, the U.S. Sub-Prime Financial Crisis so Diffefain international
Historical Comparison NBER Working Paper, January 2008,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract0@8675; A. Mian e A. SufiThe Consequences of
Mortgage Credit Expansion: Evidence from the 200atthlage Default CrisisWorking Paper, May 2008,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 0id2304

2 Basti pensare che l'indice S&P500 di Wall Stréetmometro dello stato di salute della finanza nialed
nel periodo dal 29 settembre al 10 ottobre 2008dgmato una flessione del 25,9%, passando da 1213 a
899 punti. Nella settimana nera per le borse mdindavero quella dal 6 al 10 ottobre, I'indice ha
registrato un calo del 18%, da 1099 a 899 punggjwee ottava dal 1933. Infine, dal novembre dél 2@
febbraio 2008, il valore reale dell'indice S&P500esridotto del 48% circa. Font&he International
Center for Finance, Yale School of Managemendiretto dal Prof. Robert Shiller,
http://icf.som.yale.edu/Confidence.Index/ Cfr. anche
http://www?2.standardandpoors.com/portal/site/spigipage.family/indices_ei_us/2,3,2,2,0,0,0,0,00000,
0,0,0.html?lid=us_fo_indices_us

% Per spunti interessanti si vedano: J. BEke limits of financial risknanagementr, “What We Didn’t
Learn From the Asian Crisis"presentato in occasione della International 8iéissociation Conference,
New York, 16 Febbraio 2009;
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provocato o contribuito ad inasprire I'attuale ériSebbene con approcci,
accenti e proposte risolutive differenti, tutti soninfatti concordi
nell'enfatizzare le profonde responsabilita delie principali Agenzie su
scala mondiale - Moody's , Standard & Poor's, €hFit rispetto allo
“tsunami che ha colpito i mercati mondiali negli ultimi mine che ha
eliminato dal mercato globale colossi come Lehmeotlgrs e Bear Sterns,
solo per citare i pitl nati Inoltre, il rating ha assunto nel tempo una \e&ra
propria “funzione pubblica” rispetto ai mercatiflienzandone in maniera
sostanziale le sceftecio si riflette in una maggiore visibilita delperato
delle CRA e, quindi, in un ulteriore aumento deliaadi responsabilita di
queste.

Le numerose e recenti analisi condotte, sia nebitondella letteratura
economica che di quella giuridica, sottolineananumero considerevole di
problemi legati ad aspetti soggettivi — relatiieaCRA — ed oggettivi —
inerenti, piu in generale all’attivita disk assessmerdelle Agenzie e al
mercato del rating. Come si vedra ampiamente nighgorcapitolo, le

criticita evidenziate si traducono essenzialmentearna sensibile riduzione

* Basti pensare che, a gennaio del 2008, a frorit& emittenti con rating massimo (tripla A) nel rdonvi
erano ben 64.000 emissioni di strumenti di finaszatturata, come i CDO, con rating tripla A. Gir.
Blankfein,Do Not Destroy the Essential Catalyst of RiskFinancial Times, 8 Febbraio 2009.

® Su tutti, si veda l'interessante elaboraziondeyhme intrinseco tra I'attivita delle CRA e linasmento
della crisi finanziaria inHow CRAs’ decisive role in the market leads to abusnd todisastej in B.J.
Kormos, Quis Custodiet Ipsos Custodes? Revisiting Ratingendg Regulation, Marzo 2008,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 0i@51 32

® Questo aspetto & sottolineato da piu parti iefattra. Si veda, a titolo semplificativo, F. Gdezzet al.,
Market Dynamics Associated with Credit Ratings:i#¢rfature ReviewECB Occasional Paper, June 2004,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstraci 52865
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del livello di effort esercitato dalle Agenzie e, in ultima istanza, mau
minore affidabilita dei loro giudiZi

Anche policy maker e regolatori, come si accennava, ritengono ormai
prioritario studiare le peculiarita del mercato dating e comprenderne le
variabili piu critiche al fine di mettere in cammbi interventi idonei a
migliorare la qualita delle informazioni che il iraj sintetizza e, quindi, a
ripristinare la fiducia del mercato nelle Agenzie.

A livello internazionale, nelllambito della cooperane tra gli Stati in
materia economica e finanzidtia, in particolare, in seno al “Gruppo dei
20" (G-20) & stato istituita undask forceper implementare azioni di
intervento dirette all’attivita delle CRA. Attualme, i lavori del G-20
vengono svolti in 4 gruppi di lavoro principadi) regolazione e trasparenza
dei mercati;b) cooperazione internazionale e trasparem3ajforma del
Fondo Monetario Internazionald) riforma della Banca Mondiale e delle

altre banche multilaterali di sviluppo. Hinal Reportdel gruppo per la

" Si pensi che al 23 febbraio 2009, il 71% deglirstenti derivati legati ai mutisub-primestatunitensi,
valutati al di sopra della sogliavestment graddal 2005 al 2007, sono stati rivisti al ribassarsard &
Poor’s,Structured Finance Rating Transitigr22 Febbraio 2009.
8|1 dibattito a livello internazionale sulla creami, pitl in generale, di regole comuni per regalanercati
economici e finanziari &€ quanto mai acceso. Dangltisi vedano: J.D. Morley e R. Romanbge Future of
Financial RegulationYale Law & Economics Research Paper No. 386, 5yrg009; B. Thirkell-White,
Dealing with the Banks: populism and the publiceisst in the global financial crisign Institutional
Affairs, Vol. 85: N. 4, Luglio 2009. pagg. 689-713ulla necessita di ridisegnare una nugeaernance
per il capitalismo globale, si vedano M. Dooley, Enlkerts-Landau e P. Garbéefhe revised Bretton
Woods systenin International Journal of Finance and Economiésl.9: N. 4, 2004, pagg. 307-13; A.
Singer, Regulating Capital: Standard Setting for the Inttional Finance Systemlthaca, Cornell
University Press, 2007; C. Reinhart e K. RogB#gulation should be internationdh Financial Times, 18
Novembre 2008. Infine, per un approfondimento &léh di una §overnancetri-dimensionale” del
capitalismo avanzato, si veda A. Baker, D. HudsdR. &Voodward,Governing financial globalization:
international political economy and multi-level gomance Londra, Routledge, 2005.
° 1l Gruppo dei 20 (G-20), composto dai Ministri kiEtonomia e delle finanze e dai banchieri centiaii
20 Paesi piu industrializzati del mondo, nascel®819 con I'obiettivo di studiare e promuovere iatiie
volte alla stabilita finanziaria e allo sviluppoi deercati globali. Si vedhttp://www.g20.org/index.aspx
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“regolazione e trasparenza dei mercati” del 25 m&@09° presenta un
mix di “raccomandazioni” volte a migliorare la caypzione internazionale
in questo ambito per rispondere efficacemente eftgiti della crist’. Una
delle aree di intervento prioritarie € proprio Bdisi delle misure necessarie
a sanare le distorsioni del mercato del ratingpanticolare, come si dira
meglio in seguito, si insiste sulle metodologie lizeate per la
determinazione del rating, sulla necessita di adanenla trasparenza e
I accountabilitydelle Agenzi&’, e sui potenziali conflitti di interesse che
caratterizzano il mercato del rating.

Un anno prima, nel maggio del 2008, I'lOSClatérnational Organization
of Securities Commissiofd aveva predisposto — creando un’apposiak
Force (IOSCO Task Force on Credit Rating Agengiesun Codice di
Condotta per le CRAQode of Conduct Fundamentals for Credit Rating
Agencies2008%, quale strumento di auto-regolamentazione pAglenzie

e volto anch’esso a migliorare la qualita e I'inigdel processo di rating,
salvaguardare I'autonomia e l'indipendenza dellerdie, stabilire profili

di responsabilita di queste nei confronti degligstitori istituzionali e degl

1% Disponibileonline all'indirizzo http://www.g20.org/Documents/g20_wgl_010409.pdf
1 Oltre alle raccomandazioni concernenti le CRAaltee aree di intervento del gruppo di lavoro sdo:
approccio condiviso alla regolazione finanziaiiy; concentrazione di capitali privatiij) strumenti di
verifica dei regimi regolatoriiv) prociclicita economicay) liquidita; vi) strumenti derivativii) schemi di
compensatiore dirisk managemenviii) standard contabilix) trasparenzax) enforcementxi) assistenza
einstitutional buildingnei mercati emergenti.
12 3. RoussealEnhancing the Accountability of Credit Rating Agesc The Case of Disclosure-Based
Approach Capital Market Institute, 2005.
13 |’ International Organization of Securites Commissiooon sede a Madrid, nasce con l'obiettivo di
promuovere la cooperazione tra Stati per [lintégrie la stabilita finanziaria. Si veda
https://www.iosco.org/about/
14 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOP D 27df.

13




emittenti. Allindomani delle proposte del G-20,ISCO ha rivisto
parzialmente tale documento, arricchendolo deilteasuemersi dalla
revisione dei codici di condotta delle CRA stesadjvita che aveva
I'obiettivo di avviare un meccanismo convergente [@e regolazione dl
settore. LaTask ForcelOSCO sulle CRA é stata quindi trasformata in una
Commissione Permanent®©SCO’s Technical Commetdeger la revisione
e l'aggiornamento del'assetto regolatorio interonale sulle Agenzie di
rating e qualdorum per l'interazione e la cooperazione tra regolaéuti
Agenzie®.

Sempre a livello internazionale, si sottolineaibaz del SIFMA Sicurities
Industry and Financial Markets Associat)dh un’importante associazione
internazionale di portatori di interesse nel cardpomercati finanziari. Nel
luglio del 2008, il SIFMA aveva pubblicato delle ®amandazioni emerse
dai lavori della proprialTask Forcesulle Agenzie di Rating e frutto di
numerosi incontri con i regolatori di diversi Paestudiosi e rappresentanti
delle 3 maggiori CRA. Le 12 Raccomandazioni, déscdettagliatamente
nel Report final&, sono particolarmente interessanti e prevedonalyi:
rendere trasparenti le metodologie per la determiona del rating; 2)
divulgare le informazioni in base alle quali le CRéterminano il rating; 3)
rendere note le procedure di sorveglianza delle CRAeffettuare delle
valutazioni comparate tra le performance delle &gerb) differenziare in

maniera netta le attivita disk assessmenmtelle CRA (lorocore businegse

15 https://www.iosco.org/lists/display _committees.cimtid=3

18 http://www.sifma.org/

" Disponibileon line http://www.sifma.org/capital_markets/cra-taskfosteml
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la vasta gamma di servizi di consulenza che esstomoea disposizione dei
propri clienti (servizi ancillari); 6) creare unF3llA Global Credit Ratings
Advisory Boarg 7) convergere verso un comuframewrok regolatorio
globale; 8) divulgare le informazioni relative aepzi praticati dalle CRA
per il rating; 9) rendere i rating maggiormente reoé tra loro; 10)
aggiungere suffissi differenti a particolari categali rating; 11) incentivare
gli investitori a compiere una propria valutaziahe rischio, attraverso la
pubblicazioni di maggiori informazioni; 12) stimoéa una migliore ed
efficace collaborazione tra tutti gli attori cointranel mercato del rating: le
Agenzie, gli investitori, gli emittenti e gli istiti di credito.

Negli Stati Uniti, il Paese che offre nazionalitie @ CRA globali, non sono
mancati negli ultimi mesi proposte di riforma dattuale framework
regolatorio con lintento prioritario di colmare dieficit di trasparenza del
mercato del rating. La SEQJ(S. Security and Exchange Commissign
che nel 2008 aveva gia avviato un’istruttoria penficare le responsabilita
delle Agenzie per i lorassessmertardivi, ha recentemente approvato una
mozioné® concernente un pacchetto di misure volte ad awarenia
trasparenza e migliorare la qualita del ratingpdnticolare la proposta della
SEC muove dalla convinzione che i giudizi delle CRno variabili

strategiche fondamentali per influenzare le denisitegli investitorf’, i

18 Come noto, la SEC & I'Ente governativo statuniemeeposto alla vigilanza della Borsa valori. Faada

nel 1934, é attualmente guidata da Mary L. Schafireedahttp://www.sec.qgov/

9 Votazione del 17 settembre 2009. Si vatta://www.sec.gov/news/press/2009/2009-200.htm

2 "These proposals are needed because investors oftesider ratings when evaluating whether to

purchase or sell a particular security. That rel@ndid not serve them well over the last severatsjeand

it is incumbent upon us to do all that we can tpriove the reliability and integrity of the ratinggocess
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qguali, non potendo accedere facilmente a parte defbrmazioni rilevanti
relative all’emittente, utilizzano il rating qualstrumento informativo
primario. In tal senso, lo si ribadisce, la funzofpubblica” del rating
giustificherebbe un intervento pubblico a difesa I'idgestitore-
consumatore. In sintesi, e rinviando ai capitoli el Ill ulteriori
approfondimenti sul punto, la Commissione ha vauatmix regolatorio piu
stringente per garantire un maggianéormation disclosureda parte delle
CRA (e, quindi, una maggiore qualita del rating)ormpuovere la
competizione tra le Agenzie (risolvendo i conflitdi interesse e
promuovendo una maggiorccountability delle CRA nei confronti del
mercato). Infine, nel suo proprio “Piano Strategi0-2015”, la SEC ha
posto tra gli obiettivi prioritari quello di proseige sul cammino del rigore e
dell'attenzione rispetto al mercato del rating, red@ come finalita la
trasparenza dellattivita delle CRA e delle metodié¢ per la
determinazione del ratifl

Anche il Governo statunitense é si sta muovendcsalkelo tracciato dalla
SEC e coerentemente con gli indirizzi condivisivallo internazionale. Nel

Giugno del 2009 il Dipartimento del Tesoro amer@dra pubblicato il

and give investors the appropriate context for eatihg whether ratings deserve their trustary L.
Schapiro, Presidente della SEC. Si veda anchReport on the Role and Function of Credit Rating
Agencies in the Operation of the Securities Markets Gennaio 2003
(http://www.sec.gov/news/studies/credratingrepor®adf). Si veda infine B. Becker e T. Milbourn,
Reputation and Competition: Evidence from the Qré&tfting Industry Working Paper, Giugno 2009
(http://www.hbs.edu/research/pdf/09-051 ypdf

ZL«The SEC will continue to enhance the program fgiisteation and oversight of credit rating agencies
that operate as nationally recognized statisticating organizations, with a particular emphasis on
measures designed to increase the transparencgtioigs methodologies and performance and to address
conflicts of interest inherent in the credit ratimgdustry, in SEC Draft Strategic Plan for Comment
http://www.sec.gov/about/secstratplan1015.htm
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Final Report per la riforma della regolazione del sistema fmano
(Financial Regulatory Reform: a New Foundad@n Tra i punti cardine
della Riforma, che riconosce la necessita di uea@o internazionale nei
vari settori della regolazione finanziaria, vi gidonoscimento dell’urgenza
di stabilire delle regole piu rigide per [lattivitalelle CRA e la
determinazione di addivenire ad un nudraoimeworkcoerente agli standard
internazionali definiti dalle Raccomandazione deR@ (vedi infrd che
confluiranno nel definitivo Codice di Condotta IOS(er le CRA atteso
per la fine del 200%.

L’'Unione Europea dichiara di essere in prima ligea rimediare abap

regolatorio che ha permesso un’azione pressochéntimdlata ed

?2|_a pubblicazione & del 17 giugno 20@8 seguito un passo significativtel’'Executive SummaryOver

the past two years we have faced the most seveecfal crisis since the Great Depression. Amergcan
across the nation are struggling with unemployméailing businesses, falling home prices, and dhiatj
savings. These challenges have forced the govetntoetake extraordinary measures to revive our
financial system so that people can access loartsutoa car or home, pay for a child's education, or
finance a business. We must act now to restoreidmrde in the integrity of our financial system.eTh
lasting economic damage to ordinary families andibesses is a constant reminder of the urgent teed
act to reform our financial regulatory system and pur economy on track to a sustainable recoviéry.
must build a new foundation for financial regulatiand supervision that is simpler and more effetyiv
enforced, that protects consumers and investoet, ewards innovation and that is able to adapt and
evolve with changes in the financial market. Itiise to restore responsibility and accountability dur
financial system and provide Americans with thefid@mce that there is a system in place that wéoks
and protects them — not just the banks and otimanfiial institutions. As we begin to come out efulorst
financial crisis since the Great Depression, we nmsdernize our financial system to make sure tifxat
irresponsible behaviors and practices that conttézl to this crisis are no longer tolerated”
http://www.cfr.org/publication/19659/us_treasurypdement.html Si veda anche:
http://www.ustreas.gov/press/releases/tg223.I@m a fine 2008 il Congresso Americano, interrogesnd
sul legame tra l'attivita delle CRA e la crisi fimgaria, aveva istituito un’apposita Commissionengress

of the United States House of Representatives (R@@dit Rating Agencies and the Financial Crisis:
Opening Statement of Henry Waxmda@hairman of the “Committee on Oversight and Gorent
Reform”, 22 Ottobre 2008. Inoltre, & attualmentadiscussione al Congresso statunitense un’inteméssa
proposta legislativa volta ad emendar&dicurities Exchange Adel 1934 dal titolo Accountability and
Transparency in Rating Agency Agbresentata e discussa dal deputato Kanjors¥ isettembre 2009, |
Sessione, 111° Congresso. Si veda
http://www.house.gov/appsl/list/press/financialswtesm/presskanj 092509.shtml

% Financial Regulatory Reform: a New Foundatipag. 87.

17




indisturbata delle Agenzie negli afhiGia nel 2006 la Commissione aveva
reso noto il proprio approccio in materia di regoéatazione delle Agenzie
di rating® affermando che avrebbe monitorato con grande zitea gli
sviluppi in questo settore. Attualmente le CRA vatinellUnione sono
regolamentate principalmente dal codice di condd##a International
Organisation of Securities Commission$OSCO), che si basa su
un’adesione volontaria, e sono soggette ad undazune annuale da parte
del Comitato delle Autorita Europee di Regolameiotaz dei Valori
Mobiliari (CESRY®. Bruxelles aveva in seguito avviato, nel giugné de
2008, due procedure di consultazione per determtimate condizioni di
autorizzazione, funzionamento e supervisione daédienzie di rating;ii)
proposte dpolicy per migliorare il mercato del ratifig

I 12 novembre dello stesso anno, la Commissioneplesentato una
proposta di Regolamento per garantire un elevatodsird qualitativo del
rating, eliminando gli esistenti profili di confiit di interessi. Anche in

guesto caso, si muove dalla convinzione che le @Biano contribuito in

24«| want Europe to adopt a leading role in this ar€ur proposal goes further than the rules which lspp
in other jurisdictions. These very exacting ruleés aecessary to restore the confidence of the markbe
ratings business in the European Unio,quanto ha dichiarato Charlie McCreevy, Commisspér il
Mercato interno e servizi.

% Comunicazione della Commissione sulle Agenzieating, GU C 59 dell'l1 marzo 2006, pag. 2. Si
veda:http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do2@J:C:2006:059:0002:0006:EN:PDF

% |l CESR & un gruppo consultivo indipendente cheistes la Commissione europea ed & composto dalle
autorita di vigilanza nazionali dei mercati mohilidella UE; cfr. la decisione della Commissiond @e
giugno 2001 che istituisce il comitato delle autoreuropee di regolamentazione dei valori mobijliari
2001/527/CE (GU L 191 del 13.7.2001, pag. 43). ublo del CESR consiste nel migliorare il
coordinamento tra le autorita di regolamentaziogievelori mobiliari, consigliare la Commissione epea

e garantire un’applicazione piu coerente e temyesiilla legislazione comunitaria negli Stati meimbr

2 Comunicazione disponibile al sito internet:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do&nefer1P/08/1224&format=HTML&aged=0&language=
EN&qguilLanguage=fr
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modo significativo alle turbolenze dei mercati fizari, specie
sottostimando il rischio di credito degli strumefitnanziari strutturati.
“Esse — afferma la Commissione — avevano dato raggee desubprimei

rating massimi, sottovalutando chiaramente i gmaschi inerenti a tali
strumenti. Inoltre, quando le condizioni dei mercaino peggiorate, le

28 Alla luce

Agenzie non hanno saputo adattare prontamentepripading
di tali considerazioni, la Commissione intendevaspguire 4 obiettivi “di
ampio respiro” per migliorare il processo di ratiay garantire che le CRA
prevengano l'insorgere di conflitti di interessel peocesso di rating, o
almeno i gestiscano adeguatamente; 2) miglioraae qlalita delle
metodologie utilizzate; 3) migliorare la traspar@nfissando obblighi di
comunicazione delle informazioni in capo alle Agen#) infine, garantire
un quadro di registrazione e vigilanza efficiereitando cosi il cosiddetto
“forum shoppinge I'arbitraggio regolamentare tra i diversi Pagsi’'UE®.
Infine, tenuto conto di tali esigenze e sulla szak¢l dibattito internazionale
in materia, il 12 giugno 2009 la Commissione hadatndato al CESR di
individuare, entro il 15 febbraio 2010, drmmeworkregolatorio coerente

alle raccomandazioni del G-20 e applicabile akmi dell’Unione prima di

ottobre 2016

% proposta di Regolamento del Parlamento Europeel €dnsiglio relativo alle Agenzie di rating del
credito, COM(2008) 704, 12 novembre 2008.
? Vedi nota precedente.
% Request for CESR technical advice on the equivaldr&tween certain third countries legal and
supervisory frameworks and the EU Regulatory reginfer Credit Rating Agencies
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/fbess/cesr_mandat20090612_en.pdf
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Come premesso, le polemiche sollevatesi da piul pattinefficienza delle
Agenzie e sulla poca trasparenza del mercato delgraono correlate
causalmente alla responsabilita che ad esse sitamper lo scoppio e
linasprimento della crisi. Ci0 si spiega essema@bte in ragione della
natura dell’attivita drisk assessmeimt della funzione stessa del rating.

Le CRA vengono considerate da gran parte dellerhdtira economica
“intermediari dell'informazione® a cui, nel tempo, la letteratura piu
prettamente giuridica ha affiancato un ruolo gditekeeperS. Come si
chiarira meglio nel primo capitolo, il rating sitikza, attraverso un giudizio
di tipo alfanumerico effettuato dalle Agenzie, wadutazione del rischio di
credito associato a strumenti finanziari sulla bdis@olteplici variabili che
ciascuna Agenzia prende in considerazione e pordiscaezionalmente ai
fini del proprio giudizid®.

In particolare, i rating sono dei veri e propri icatori sintetici che
associano ai singoli strumenti finanziari il copasdente rischio di credito,
inteso come il rischio di mancato pagamento daepddil’emittente del
capitale e degli interessi dovuti. Proprio la cag@adi condensare in un

unico valore il risultato di un complesso procedsanalisi della rischiosita

31 Si vedano, sul punto, T.T. Tanmformation Asymmetry and Firms’' Credit Market AsseEvidence
from Moody’s Credit Rating Format Refinemewforking Paper, 2006; e F. Partndfe Siskel and Ebert
of Financial Markets: Two Thumbs Down for the Cteldating AgenciesWashington University Law
Quarterly, Vol. 77, No. 3, 1999.
32 Cfr. Schwarcz, S.L.Private Ordering of Public Markets: The Rating AggrParadox University of
lllinois Law Review, 9 (1), 1-28, 2002; e F. Pagnblow and Why Credit Rating Agencies are not like
other Gatekeepersn Fuchita & Litan, Brookings Institute Press atit Nomura Institute of Capital
Markets Research, 2006.
33 Come si dira, infatti, non & possibile approfoadideguatamente la metodologia adottata dalle Agenz
perl'assessmendel rischio di credito. Cfr. Fight, 2001; Croultyalai e Mark, 2001; Treacy, 1999.

20



dei debitori rappresenta il principale vantaggiotali giudizi e uno dei
fattori alla base della loro popolarita. Cio € an@iu vero in contesti
economici maggiormente sviluppati e nei Paesi,,dio&ui il mercato dei
capitali rappresenta un ampio canale di finanzidmpar le impres¥.

Il processo di analisi che precede i giudizi d€iRA, come si vedra in
seguito, e particolarmente complesso e viene attite monitorato e
vagliato prima che il giudizio finale venga comui all'impresa e al
mercato. |l rating infatti si basa su un ampgt di informazioni, sia di
natura qualitativa che quantitativa: si parte diliteso dall’analisi
macroeconomica del Paese di riferimento e idellistry nella quale opera
'emittente, per passare alla valutazione sull'eperdel managemenia
valle di numerosi incontri con i manager e visitegso I'azienda), fino alla
struttura finanziaria dell’azienda e a quella asllissione. Quest'ultima
rappresenta certamente la base informativa prileciper la determinazione
del rating. Da un lato, infatti, le stesse Agenmiettono in luce la centralita
che i dati di bilancio rivestono nella valutaziondell'affidabilita
complessiva delle controparti; dall’altro, numerositudi empirici

sullargomento hanno dimostrato I'esistenza di ziglai significative tra

3 Negli Stati Uniti, ad esempio, essi sono diffusateeutilizzati da imprese e operatori finanziarllae
strategie di investimento nonché dalle autoritavidilanza comebenchmarknegli schemi di controllo
sull'intermediazione mobiliare. Cfr. R. Cantor eFracker,The Credit Rating Industnin Federal Reserve
Bank of New York Quarterly Reviewsummer-fall 1994; degli stessi automifferences of opinion and
Selection Bias in the Credit Rating Industity Journal of Banking and Finance, Vol. 21, N, Oitobre
1997, pagg. 1395-1417; E. Laruccia e D. RevolteBanking Systems Stability in Developing and
Transition Economies: an Analysis of the Determtsasf Moody’s Bank Financial Strength Ratirig
Centro di Economia Monetaria e Finanziaria “Pac#dfiB N. 134, Ottobre 1999; infine W.F. Treacy M.S
Carey,Credit Risk Rating at Large U.S. Banks Federal Reserve Bulletin, Novembre 1998.
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rating e variabili quantitative Ad ogni modo, giova chiarire fin da subito
che il tentativo di ridurre lattivita di rating an approccio meramente
guantitativo rischierebbe di produrre risultationapleti. Tutte le maggiori
Agenzie affermano infatti che il giudizio finaleelksse assegnano “non é |l
semplice risultato di formule matematiche” e cheadlore aggiunto della
loro attivita risiede nell'elaborazione di informeazi difficilmente
catturabili da algoritmi matematici e faticosamengperibili sul mercato
dagli investitori (non solo quelli meno “sofistitt®.

Il mercato del rating, del resto, ha senso solddad le valutazioni da parte
delle Agenzie incorporano proprio quelle informamioosiddette “private”
relative all’emittente e “rilevanti” per gli invagiri, ovvero idonee ad

orientare le loro scelte di investimento. Perch& si realizzi, come si

% Tra i filoni di ricerca che si sono sviluppati Sehomeno del rating, quello rivolto a studiarnddeo
componente quantitativa ricopre un ruolo importahfegdea comune di tali lavori, concentrati in larg
parte sui rating delle imprese non finanziarie,ueliq di utilizzare i giudizi delle CRA come varikb
dipendente e ricercare una relazione significattem un determinato set di variabili esplicative
(generalmente, indicatori di bilancio). | primi @V in materia risalgono alla seconda meta degfii an
sessanta. Si vedano, su tutti, J.O. Horrighne Determination of Long-Term Credit Standing With
Financial Ratios in Journal of Accounting Research, supplemerErapirical Research in Accounting:
Selected Studie¥ol. 4, 1966, pagg. 44-62; e R. WeAh Alternative Approach to Predicting Corporate
Bond Rating in Journal of Accounting Research, Vol 7, 1978ggq 118-127. Per una rassegna della
letteratura, cfr. F. Cannatd,a componente quantitativa dei rating delle agenafune evidenze
empiriche Luiss Edizioni, 2002. Un altro filone importantk letteratura € quello che, mettendo in
relazione le valutazioni delle Agenzie con i prezii mercato, € rivolto a valutare limpatto dei
cambiamenti di rating sul mercato e, quindi, laama di questi ultimi di “convogliare” agli opeoat
informazione rilevante. Per una rassegna dell@rigiira in materia, cfr. F. CannaRating esterni e
mercati finanziari: un’analisi empirica sul mercattei corporate bondsTesi di Dottorato in Banca e
Finanza, Universita degli Studi di Roma “Tor VeajaX Ciclo, 2000.

% Gia nel 1991, Moody'’s precisavarlie objective of credit analysis can be simplyestait is to forecast
the ability and willingness of a borrower to metstdebt obligations when due. The appropriate aiy
process for achieving that objective, howeverasso simply stated. And ultimately it cannot bscdibed

in its entirety because it is based to a large éegon judgment and because it pertains to the dytuhich
by definition is uncertain [...]. It follows that atturrent financial data must be weighted in light o
fundamental strengths and weaknesses and possthle developments that will influence those dataro
time.That is why we say credit analysis is fundamentgliglitative'.
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cerchera di dimostrare, e necessario che le Agercoenpetano
sullaccuracy del rating; in altre parole, si richiedono metapé e
procedure adeguate perché ci sia opportuna comtgmza tra quanto
sintetizzato nei rating e le variabili quali-quaative individuate come
proxydel rischio di credito.

Le anomalie maggiormente riscontrate, sulla badke dgali le Agenzie
vengono aspramente criticate, andrebbero ad irecidsgativamente proprio
sulla qualita del rating traducendosi, quindi, aellancanza di tempestivita
e di accuratezza nell’acquisizione, trattamento ieulgazione delle
informazioni sugli emittenti. Il clamoroso caso diallimento, ad esempio,
della Lehman Brothers - colata a picco con 630amli di dollari a meta
settembre 2008 - ha minato definitivamente il gi@cprio livello di
affidabilitd dei rating emessi dalle Agenzie inional?’. In quel caso, le
maggiori agenzie di rating avevano portato i tidilla banca guidata da
Richard Fuld a CCC (grado di indicazione di un gjuéallimento) soltanto
il 15 settembre, proprio il giorno dell'annuncid deorso alChapterll (la
procedura di fallimento pilotato previsto dalla deg fallimentare
statunitense).

Sulla base di tali considerazioni, non sono maneaton scarsi risultati —

tentavi volti ad aumentare la fiducia nei confrodii tali intermediari

3"Negli anni di crescita del mercato delle obbligazicorporate - che hanno ampliato le opportunitaipe
prestatori di fondi, sia famiglie che investitastifuzionali, in termini di combinazioni rischioadimento -
il rischio di fallimento della controparteredit risk) & stato infatti associato, in modo meccanicoréica
(anche da investitori istituzionali come banchemdf), alla valutazione del rating espresso dakegnori
agenzie internazionali, con i titahvestment gradéquelli con il rating piu elevato) accomunati dooppa
facilita ai titoli di stato sul piano della risclsita.
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dell'informazione, sia a livello istituzionale (Hedstati Uniti come in
Europa) che a livello organizzativo interno allesse Agenzie, le quali
stanno ripensando i propri metodi di valutazioné rischio almeno con
riferimento ad alcune tipologie di prodotti finaadi(CDO).

Una prima proposta € quella della creazione di wgamo pubblico
centralizzato nella forma di un’Authority. | limitpiu evidenti di tale
approccio sono tre. In primis, vi € una difficofp@atica legata alla sua
realizzazione e che attiene soprattutto alla giizisne che tale organo
dovrebbe avere: dimensione nazionale, regionalenternazionale. La
seconda critica che pu0 essere mossa e strettanmergéata ad una criticita
gia emersa nelle Authority esistenti, ovvero aldgradi autonomia e
indipendenza (rispetto al potere politico) che essaebbe ad avere. Come
noto infatti, 'organo politico — legislativo o esgivo — nominando i vertici
delle amministrazioni, influenza sensibilmente Eogito delle stesse. Infine,
secondo quanto descritto daRablic Choice Theorywi € sempre il rischio
che i funzionari vengano influenzati dai gruppi diteresse, ove
'aggregazione degli stessi interessi innesca uccar@smo di “cattura” che
trova terreno piu fertile in strutture pubblicheecin quelle private e
soggette alle regole del mercato.

Una seconda proposta € quella di “aprire” il maeycad altri soggetti per
limitare (o almeno attenuare) gli effetti anticortipd. Secondo questa
prospettiva, la struttura oligopolistica dell'india renderebbe
particolarmente arduo osservare la qualitd dehgasia per gli investitori

che per le istituzioni regolamentari. Da una patte,precisione delle
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valutazioni puo essere asseverata solameqnpest dall’altra I'esistenza di
pochi player sul mercato tenderebbe a limitare I'effetto beswfidel
meccanismo reputazionale a detrimento dell’accarat€el rating. Inoltre, i
conflitti di interesse potenziali sarebbero dinetégte proporzionali alla
concentrazione del mercato, potendo le CRA poniefamilmente in essere
comportamenti opportunistici (sia attraverso ptaiconcordate tra esse

che attraverso atteggiamenti collusivi con gli ¢eniti)*®

. Sul versante degli
issuer invece, si registra la tendenza, anche essarest@edall’esistente
struttura del mercato, di farating shoppingalla ricerca della valutazione
migliore®. La tesi accolta nel presente lavoro nega di fadtiita di un
siffatto intervento quale correttivo efficace per lbuon funzionamento del
mercato del rating. Lo scopo prioritario di un’atilazione dipolicy
dovrebbe, infatti, essere vincolato all'incremed#l’efficienza dell’attivita
delle CRA e al conseguente aumento della qualitaadieg (attraverso un
corretto funzionamento del meccanismo reputazign&eerentemente a
guesta visione, si discutera su come il numercedéiienzie operanti sul
mercato non abbia immediato riscontro saltauracydelle valutazioni.

La terza proposta consiste nel ritorno al precederddello dbusinessosi

da eliminare la fonte primaria del conflitto diéneéss&. | sostenitori di tale

3 partnoy, 20086, cit.
% Cfr. B. Becker e T. MilbournReputation and Competition: Evidence from the @rRating Industry
mimeo, Boston, Harvard Business School Working Papk 09-051, 2008; Bolton, Freixas e Shapiro,
2009, cit.; Freixas e Shapiro, Marzo 2009, citP.LHsueh e D. S. KidwelBond Ratings: Are Two Better
Then Onepin Financial Management, Vol. 17, N. 1, pagg.585-1998.
0 Cfr. A.J. PollockWhat Shoul Society Want from Corporate Governandeferican Enterprice Insitute
for Public Policy Research, Febbraio 2006; J.D. Isjoe R: Romano, 5 Giugno 2009, cit., pag. 28; M.
Pagano e P. Volpin,2009, cit., pag. 23.
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soluzione rimediale partono quindi dalla costatagiche sia il fenomeno
del rating inflation che la minore accuratezza nelle valutazioni dipeada
dal rapporto esistente tra le CRA ed emittenti. &a deriva che la
soluzione piu appropriata sarebbe quella di farapagli investitori per i
servizi di risk assessmensullesempio delle analisi e/o previsioni
economiche richieste agli analisti finanziari. Qoesapproccio, pur
condivisibile nel suo tentativo di risolvere il jema del conflitto di
interessi, risulta difficilmente attuabile in coatw e, come si dira, non
fornisce ampie assicurazioni circa la sua capaisitdutiva.

Le responsabilita che pressoché tutti gli osservatgputano alle Agenzie
per lo scoppio e l'inasprirsi della recente crigiahziaria, se da un lato
hanno contribuito a far luce sulle problematichredui affrontate, dall’altro
rischiano di creare una certa confusione circaokesiili soluzioni. Questa
complessita richiede pertanto un approccio orierdditindividuazione della
“chiave di volta” che, se modificata, € idonea adurre il maggior numero
di effetti benefici. Nel presente lavoro verra espoun possibile rimedio
volto a migliorare il mercato del rating a vantaggidegli
investitori/consumatori e, piu in generale, per [erseguimento
dell’'efficienza del mercato dei capitali.

Il raggiungimento degli obiettivi proposti passa@gsariamente attraverso
un maggior grado di competizione tra le CRA suélliv di accuracydelle
valutazioni e sulla loro capacita di estrarre infazioni private per

determinare il merito di credito degli emittenti.ioC si riflettera
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evidentemente in una maggiore consapevolezza idegititori e, in ultima
istanza, in una ritrovata fiducia di questi neifconti delle CRA. Gliissuet

a loro volta, saranno in grado di comunicare aicaterla qualita delle
proprie emissioni, aprendo cosi ulteriori posdiaildi finanziamento dei
propri progetti.

Nella prima parte, si fornisce un’analisi ad amppettro del mercato del
rating, dei suoi attori e delle sue regole, entatimone di volta in volta gli
elementi di maggiore criticita. La seconda sezipr@gpone un modello di
monitoring alla luce del quale e possibile pervenire ad unatifjcazione
economica del rating, mostrando come esso siatmmmanto fondamentale
per il buon funzionamento dei mercati finanziargnado di risolvere, come
dimostrato, i problemi derivanti dall’esistenza aBimmetrie informative
quali “azzardo morale” e “selezione avversa’. lzteed ultimo capitolo,
raccoglie alcune riflessioni circa le principalioposte dipolicy (qui
anticipate) secondo una prospettivdaiv and economicdnfine, verranno
approfondite le motivazioni e gli effetti di un @nso intervento rimediale in
grado di fornire i corretti incentivi alle CRA a mtanere uncstandard
gualitativo elevato, cosi da produrre analisi piauaate e pubblicare rating

con un maggiore portato informativo.
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1. Il Mercato del Rating

La crisi finanziaria internazionale, innescata aatoppio della bolla dei
mutui subprimestatunitensi nel 2007, ha posto in evidenza ilcwentrale

delle Agenzie di Rating nei mercati globali e leoeni responsabilita che
esse hanno avuto nel provocare tienamisottostimando il rischio di
credito degli strumenti finanziari strutturati. ltre, quando le condizioni
dei mercati sono peggiorate, le Agenzie sono statésamente tardive nel
correggere al ribasso i propri giudizi. Quanto dcta ha senz’altro rilevato
le carenze dei metodi e dei modelli utilizzati dallRA, cosi come le
numerose criticita del mercato stesso del rating.

Da un lato, infatti, € possibile parlare di canasteche “soggettive”, che
riguardano squisitamente le Agenzie e la loro idtidi risk assessment
ovvero la complessa metodologia da esse utilizpata sintetizzare le
informazioni rilevanti in un codice alfanumericoatfng) destinato agli
investitori; dall’altro vanno evidenziate le critie “oggettive” del mercato
del rating globalmente considerato: la sua straftut'architettura

contrattuale, l'esistenza di una doppia relaziomeAdenzia (in senso
economico) tra CRA e gli investitori e tra le stesgli emittenti, la

commistione di altre tipologie di servizi consul@liz che non sono
propriamente riconducibili al rating, le barriereoaomiche e quelle

regolamentari all'ingresso, la mancanza di una rehiaegola di

responsabilita per 'emissione o la revisione dedgi delle Agenzie.
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Come ampiamente premesso, il sommarsi di talicdsti(soggettive ed
oggettive) rende il mercato del rating (e le Agehparticolarmente esposto
a severe critiche da parte degli osservatori eatglatori di tutto il mondo.
Inoltre, se l'esistenza di un legame tra un merdatato imperfetto e
attuale turbolenza dei mercati finanziari € poeg® pacifica, alcuni
commentatori sostengono che I'eccessiva dipendaéeizaercati dai giudizi
delle Agenzie rappresenterebbe la causa primatia seoppio della crisi.
“Senza tale interdipendenza — si dice — alcuneldgpe particolarmente
complesse di strumenti finanziari, maggiori protaigte della crisi come le
Obbligazioni Collaterali sul Debito (CDO) e i VelcoStrutturati di
Investimento (SIVs), non sarebbero state vendutadirittura creaté*.

Le critiche rivolte alle Agenzie sono state decisate piu aspre rispetto a
guelle che hanno riguardato altri soggetti operasui mercati come
gatekeeperdinanziari, ponendo cosi in rilievo profili di “rpensabilita
potenziale” maggiori per le prime che per i secor@@uesta differenza
sostanziale e uno degli elementi piu importanti bhespinto buona parte
della letteratura giuridica a marcare un solcoimlisb tra le attivita
tradizionali cosiddette dgatekeepinge Il'attivita di risk assessmerdelle
CRA. Prima di approfondire gli elementi carattecisdella seconda, &

opportuno chiarire meglio i punti essenziali detdlbattito.

*L Cfr. L.J. White,The Credit Rating Agencies: Understanding their €airRole in the Subprime Debacle
of 2007-2008 Working Paper, 8 Aprile 2009, disponibile on linesu SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1434483 PartnoyQOverdependence on Credit Ratings was a Primary €aidis
the Crisis,Proceedings of the 2008 International Banking €warice: "The First Credit Market Turmoil of
the 21st Century”, World Scientific Publishers, 20Gan Diego Legal Studies Paper No. 09-015.
Disponibile su SSRN:ttp://ssrn.com/abstract=1430658 pubblicato dalla Fondazioni ENI “Enrico
Mattei”, in “Institutions and Markets Series”, NalaLavoro 27.2009.
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Il termine gatekeepere stato utilizzato in svariati contesti delle seien
sociali, molto spesso con accezioni metaforiche ghi@ letteraff’, per
connotare generalmente una qualunque forma esterimalipendente di
monitoraggio volto a verificare I'adeguatezza dipmodotto e/o servizio a
determinati standard o procedtireNegli ultimi anni, nel contesto dei
mercati finanziari, il termine ha assunto un sigaifo piu preciso, finendo
per ricomprendere alcune soggetti che svolgonuwitattitipiche in tali
contesti. Anzitutto, igatekeepereé un soggetto che svolge la propria attivita
come professionista ed € pertanto in grado di cager e processare le
informazioni rilevanti al fine di formulare il proj giudizio concernente
I'attivita o il servizio del proprio cliente (banehd’affari, consulenti legali,
revisori contabili, agenzie di rating, ecc.).

Caratterizzare I'attivita di gatekeeping solameimteéermini di “potere di
veto” che tali professionisti detengono rispettes@aggetti scrutinati appare
comunque estremamente riduttivo e non consentevidemziare alcuna
distinzione che delinei la particolarita delle CRAlel mercato del rating in

generale. lgatekeepersinfatti, possono essere definiti — mutuando il

2 /i sono casi in cui il termine viene utilizzatoeirdiversi campi delle scienze sociali, per rifsiriad
attivita accomunate da una funzione di monitoraggio relativo potere o facolta di giudicare e,naiti,
escludere il soggetto scrutinato. A titolo merareeesemplificativo e non esaustivo, l'attivita dieer
review € un comune meccanismo di correzione dei lavorniatrca da parte di accademici e giornalisti
scientifici, anch’essi definiti comgatekeeperscfr. E. R. Harcum e E.F. Rosemfhe Gatekeepers of
Psychology: Evaluation of Peer Revielraeger Publishers, 1993. Altrettanto dicassdignza politica,
per I'attivita delle commissioni parlamentari rigjpeal processo legislativo, cfr. A.T. Denzau eMRKay,
Gatekeeping and Monopoly Power of Committees: aaly&is of Sincere and Sophisticated Behavior
American Journal of Political Science, Vol. 27,4/ Novembre 1983, pagg. 740-761. Infine, in ecomami
il termine viene utilizzato molto frequentementer pierirsi ad intermediari finanziari, in particle
banche e revisori contabili, cfr. R.J. MarRRegulating Internet Payment Intermediariés Texas Law
Review, N. 81, 2004, pagg. 681-708.
“3J.C. CoffeeGatekeepersThe Professions and Corporate Governgr@gford, 2004, pag. 2.
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linguaggio della teoria dei giochi — come gdayer che effettuano “giochi
ripetuti” quando verificano e certificano prodo#tio servizi destinati al
mercato. Da cio, e possibile formulare una secandagliore definizione,
secondo la quale “ungatekeeperé un soggetto che agisce come
intermediario  dell'informazione, trasferendo il prio capitale
reputazionale al destinatario dell’attivitaasessmerg segnalando cosi al
mercato la sua qualit®’ In mancanza di tale “segnale”, il cliente non
avrebbe accesso al mercato, oppure esso risultstialbato o piu oneroso.

Il detentore del capitale reputazionale, nel caisepécie ilgatekeepere
quindi un player che presta ripetutamente il proprio servizio, gedsi
soggetti e puo vantare un’esperienza pluriennalespetto reputazionale,
pertanto, gioca un ruolo centrale in questo moffelEsso consente soltanto
ad ungatekeepedi agire quale “collettore” tra un soggeties{ie) e una
platea di persone potenzialmente interessate adiséace (e/o finanziare) i
prodotti e/o servizi che esso fornisce (investjtoA tale proposito, €
interessante osservare le implicazioni di quesitesia sulla struttura del
mercato dei gatekeepers In altre parole, il capitale reputazionale

6

rappresenta una vera e propria barriera econontigag@ssd'®, finendo

per aumentare il grado di concentrazione e rendedidiatto, tali mercati

*J.C. Coffee, 2004.

*5 Per un'analisi piti approfondita sul ruolo del ¢afei reputazionale nei mercati finanziari, si véla.
Benabou e G. Laroqud/sing Privileged Information to Manipulate Markettsiders, Gurus, and
Credibility, Quarterly Journal of Economics, Vol. 107, No1892, pagg. 921-958.

6 Sul punto, molti studi dimostrano la necessitaddiver avere superare una certa soglia di capitale
reputazionale réputational threshold per entrare in un dato mercato. Cfr. Monitoringd eReputation:
D.V. Diamond,The Choice Between Bank Loans and Directly PlaceltDournal of Political Economy,
Vol. 99, N. 4, 1991, pagg. 689-721.
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oligopolistici (aprendo cosi la strada a facilirf@ di collusionéY. Infine,
vi € un altro elemento che caratterizza le funzidingatekeeping:quello
dell'architettura contrattuale. Tipicamente, infath parte che finanzia la
prestazione professionale dghtekeepere la medesima che riceve la
prestazione stessamonitoring, assessmenée giudizio (con intuibili
implicazioni in termini di conflitti di interesse).

Quanto detto finora, non lascia spazio a dubbietispal fatto che I'attivita
delle CRA corrisponda a pieno titolo a quella driajatekeepersCome
anticipato e come si vedra meglio nei prossimi gt infatti, esse
svolgono — dietro pagamento di urfee corrisposta dalissuer — una
funzione di “certificazione” del rischio di creditai quest’ultimo,
sintetizzandolo in un codice alfanumerico riconbgeidal mercato. In tal
modo, esse condensano un set di informazioni nigvsull'issuer e le
trasferiscono agli investitori, i quali saranno tptira confidare della bonta
delle valutazioni compiute dall’Agenzia in ragiodella (e in proporzione
alla) reputazione che essa detine

La tesi accolta nel presente lavoro, di contropeéllg secondo la quale le
CRA differiscono sensibilmente dagli algatekeeperginanziari. Prima di
entrare nel dettaglio degli aspetti “soggettivi’“eggettivi’ del mercato del

rating, si chiariranno le motivazioni alla basetale distinzione al fine di

4" Per un’analisi piu approfondita, si veda J.C. €efibidem pagg. 103 ss.

8 Sull'applicabilita di un tale modello al mercateldating, cfr. J.C. Rochet, J. Mathis e J. McAngse
Rating the Raters: Are Reputation Concerns Powerfisugh to Discipline Rating Agencie&? Journal of
Monetary Economics, Vol. 56, Maggio 2009, pagg.-634.
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delineare opportunamente i confini semantici echenaco-giuridici entro i
quali si colloca l'attivita delle Agenzie sui meticinanziari.

Una prima differenza, seguendo un approccio tiparam deduttivo, risalta
osservando i bilanci dei soggetti in questfSn®al 2002 al 2006, infatti, il
valore di mercato della principale Agenzia al mondoMoody’'s — e
cresciuto del 300%, mentre nello stesso periodalibre di molte banche
d’affari, societa di consulenza e societa di rewvisi subiva forti battute di
arrestd”. Uno dei motivi di questascalationrelativa riflette sarebbe legato
al quadro regolatorio e giuridico: moltiatekeeperssono stati infatti
costretti all’esborso di milioni di dollari dopo sse stati coinvolti in
vicende processuali (si pensi ad Arthur Andersenilpeaso Enron nel
2002) o, in quegli anni, erano potenzialmente dspmsnuovi scandali
finanziari. Cio non & successo per le Agenzie laliqd pur coinvolte in
vicende processuali — hanno con successo avartdsi ldifensiva secondo

la quale il lorocore businessarebbe la pubblicazione di notizie finanziarie

9 Poiché delle tre Agenzie principali solo Moody’'syéotata in Borsa, ci si riferisce alle informadion
reperibili nelle relazioni agli investitori di quadtima (http://v3.moodys.com/researchandratings/special-

reports/003003004/industry-sector-research/speemrts/003003004/4294966774/4294966848/0/0/-

0 Nel caso di specie, & stato confrontato il valaz®nario di Moody’s con quello di Goldman Sachs,
Merrill Lynch, e Morgan Stanley. Anche i profittiele Societa di revisione hanno subito grosse

diminuzioni. Si pensi, poi, alla scomparsa dal rarai Arthur Andersen per il caso Enron nel 200@r (

molti anni, la principale delle cosiddetteg five oltre ad Andersen, Ernst & Young, Pricewaterhouse

Coopers, Kpmg, Deloitte & Touche) e ai grossi peotil affrontati da KPMG. Cfr. F. Partnoldow and

Why Credit Rating Agencies Are Not Like Other FeiahGatekeepersyasuyuki Fuchita, Robert E. Litan,
eds., Brookings Institution Press and the Nomustitlite of Capital Markets Research, San Diego Lega

Studies Paper N. 07-46, 2006, pagg. 66-67. Disfleron line su SSRNattp://ssrn.com/abstract=900257
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e, conseguentemente, i rating sarebbero delle topirioni” protette dal
Primo Emendamento alla Costituzione degli Statiti®hi

Il fatto che leperformancedelle CRA abbiano avuto, negli anni recenti,
segno opposto a quelle degli altimancial gatekeepersi spiega anche
attraverso l'evoluzione del regime regolatorio. Rimdando ai prossimi
paragrafi I'approfondimento della prospettiva eviviai dello stesso, basti
qui anticipare che prima degli anni ’70 il modetiobusiness delle Agenzie
era sensibilmente diverso rispetto a quello vigeRtéma della nascita del
NRSRG?, le feesspettanti alle CRA venivano corrisposte dagli stiteri
committenti interessati a conoscere il rating. C@nsea, 0ggi invece sono
gli emittenti a pagare direttamente le Agenzie peevere da loro le
valutazion?>. A cid va aggiunto che negli ultimi ventanni laescita di
strumenti finanziari strutturati & aumentata espaialment?’,
riflettendosi in un incremento del mercato del ngtiche, nel corso del
tempo, e diventato progressivamente piu concentiatoseguito ad
operazioni di fusione tra CRA o di acquisizione,pdate delle maggiori, di

diverse Agenzie regionali Gia negli anni '90, le maggiori Agenzie hanno

*L |l I Emendamento alla Costituzione degli Stati tUgarantisce alcuni libertd fondamentali, tra taui
liberta di espressione, parola e stampa. Per abumbtazioni sul | Emendamento si consulti il datsh
http://caselaw.lp.findlaw.com/data/constitution/aament01/

2 National Recognized Statistical Rating Organizatioreate dalla SEC a meta degli ani '70. Vatfia.

3 Sj stima, infatti, che quasi il 90% dellevenuesdelle CRA sia rappresentato proprio dalées
corrisposte dagissuer Cfr. il Moody’'s Corporatioon Form 10-K Filing,Marzo 2005, pagg. 18-22.

** Sj veda l'interessante riflessione circa il rudielle CRA nei mercati dei prodotti strutturati, il.N.R.
Sy, The Systemic Regulation of Credit Reting AgenaesRated MarketssIMF Working Paper, 09/129,
Giugno 20009.

% Per un’analisi approfondita sia sul modello diihass delle CRA che da una prospettiva storicaeda
L.J. White, The Credit Rating IndustnAn Industrial Organization AnalysidNYU Working Paper No. EC-
01-02. Disponibile on line su SSRNttp://ssrn.com/abstract=1292667
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sperimentato sensibili incrementi di volume: al 798oo0dy’s aveva emesso
circa 22.000 rating negli Stati Uniti e 1.200 ne$to del mondo (sia relativi
ad issuer privati che a Stati sovrani). Nel 2000, nevenuesdi Moody’s
ammontavano circa a 602 milioni di dollari; dopdi gbanni giungono a
1.438 milioni di dollari, con un margine netto chassa da 159 milioni di
dollari nel 2000 a 425 milioni nel 2084 Nel 2007, ultimo anno di crescita
di questo trend, i guadagni di Moody’s arrivano.a5® milioni, con un
margine netto di ben 702 milioni di dol/fti

Un ulteriore elemento che caratterizza il mercagh hting e segna la
differenza tra le CRA e gli altrigatekeepersé la presenza di gravi
condizioni di conflitto di interesse, potenzialmenpiu serie di quelle
esistenti altrov®. Oltre all'architettura contrattuale testé brevaiee
descritta, secondo la quale le CRA sono oggi padakttamente dai
soggetti che ricevono il rating, vi sarebbero almdne aree di criticita che
finiscono per aumentare il livello di guardia riipeal mercato del rating.

La prima si riferisce alla prestazione si una selfiservizi consulenziali,

definiti dalla letteratura come “ancillari” all'aita tipica di risk

%% partnoy, 2006.

* La crescita incontrastata dei ricavi si & intgeraiel 2008, anno in cui Moody’s registra un pricasbio
di tendenzarevenues1.755 milioni (rispetto 2.259 dell’anno preced®né margine netto: 457 milioni di
dollari (rispetto ai 702 dell’anno precedente). ftoMoody’s Annual Reporf2008.

* Come evidenziato precedentemente, anche le piasitadegli altri gatekeepersvengono pagate
direttamente dal cliente destinatario dell'attiyittofessionale. Inoltre, vi sono altre tendenze waimad
esempio, la presenza di top manager nei consigihdiinistrazione di entrambe le Sociegatékeepee
issue). Si pensi al caso di Clifford L. Alexander Jr.jagPresidente di Moody's e consigliere
d’amministrazione di WorldCom per 19 anni; la st&igeguito a ricevere rating favorevoli anche doip®

i suoi bond erano scivolati al di sotto della sagliinvestment gradeSi veda A. KleinMoody’s Board
Members Have Ties to Clientsul Washington Post del 22 Novembre 2004.
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assessmentrecentemente sviluppati dalle AgerZieSul punto, molti
commentatori osservano come igsuersarebbero portati a richiedere, alla
stessa Agenzia deputata all’emissione o alla m@vesidel rating, anche gli
altri servizi di consulenza, soddisfacendo cosi cwalizioni fondamentali.
Da un lato, essi godrebbero di una minore rigidéie CRA nel processo di
valutazione (o di revisione); dall’altro, si copwmulal rischio di eventuali
comportamenti “vendicativi” da parte del’Agenzidecnon si fosse vista
affidare la prestazione di “servizi accessori”. INatmente la differenza
rispetto agli altrigatekeeperg rappresentata dal fatto che — ad oggi — non vi
e alcuna restrizioni per le CRA relativa ad atévibnsulenziali, al contrario
di quanto previsto per banche d'affari e societéedision&.

La seconda criticita, esclusivamente legata a quesdrcato, € legata ai
cosiddetti unsolicited ratings letteralmente “rating non richiesti”. La
procedura standard per I'emissione del rating,asliemo modo di declinare
nel prossimo paragrafo e che prevede un ingagditAdgenzia da parte
dell'issuer viene a volte disattesa dalle CRA, le quali pdm® a
pubblicare giudizi non richiesti sia riguardanii gittenti che le emissioni.
Anche se non ci sono dati pubblici circa l'esattaotq parte degli
unsolicited ratingssul totale di quelli emessi dalle Agenzie (solateen
Moody’s ha dichiarato, nel 2004, di aver limitaatetpratica a circa I'194),

appare evidente come questi possano rappresentare‘strumento di

% La quota parte di servizi consulenziali sul totdédle revenuesammonta, al 2008, a circa al 15% per
Moody’s. Moody’s Annual Repor2008.

% partnoy, 2006.

b1 Cfr. A. Klein, Credit Raters’ Power Leads to Abuses, Some Bormay sul Washington Post del 24
Novembre 2004.
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minaccia” in mano alle CRA. iSsuer infatti, sapendo che potra subire una
revisione a ribasso del proprio rating a discreziah una determinata
Agenzia, sara incentivatex-ante ad attuare comportamenti idonei ad
attrarre il favore della stessa: ad esempio noolgendosi ad altre CRA e
acquistando anche servizi accessori.

Infine, € necessario considerareframeworkregolatorio e I'impatto che
esso ha avuto sulla struttura del mercato delgatinviando ai prossimi
paragrafi per una piu esauriente ricognizione swutlluzione storica e sullo
stato dell’arte della regolazione in materia, bgsii sottolineare I'esistenza
di cosiddette barriere legali all'ingresso.

Come piu volte anticipato, infatti, le normative genti a livello
internazionale, hanno contribuito in maniera sostde a creare e rafforzare
I'attuale assetto oligopolistico del mercato, lamto il libero ingresso di
altri operatori sul mercato e finendo in tal modsr pninare fortemente |l
potenziale grado di competizione tra le Agenzie.ptimo intervento
regolamentare realmente incisivo si ha nel 197&nda la SEC, con la
Rule15c3-1propone di stabilire persecurities broker-dealerdei requisiti
minimi di capitale connessi alla qualita dbobnd detenuti nel loro
portafoglio, utilizzando a tal fine il rating adse attribuito come parametro
essenziale per la valutazione. In questa occad@n®EC compie una
cruciale distinzione, individuando la categoriaAdjenzie di rating idonea
ad emettere tali valutazioni, ossia quella deliationally Recognized
Statistical Rating OrganizationdNRSRO), uniche Agenzie legittimate a

fornire dei rating validi per la valutazione dequesiti minimi del capitale
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(le tre maggiori CRA attive sul mercato, allepocame oggi, Moody’s,
S&P e Fitch, furono immediatamente riconosciute €oMRSRO). |
principali criteri - giova ribadirlo, non codifidat su cui la SEC basava le
proprie valutazioni ai fini della concessione d&ld di NRSRO facevano
genericamente riferimento al “riconoscimento” swalacnazionale di cui
'Agenzia godeva, alla sua struttura organizzatiada sua situazione
finanziaria, alle dimensioni ed alla professioraldel personale da essa
impiegato, al grado di indipendenza intercorrerdad’Agenzia e le imprese
oggetto del rating, alle procedure utilizzate pemissione dei rating ed alle
eventuali misure prese a salvaguardia delle infaioma riservate di cui
I'’Agenzia veniva in posses¥o

Data I'evoluzione storica del mercato del ratira régolazione esistente e
rivolta esclusivamente alle NRSRO, ed e rappretemtal Credit Rating
Agency Reform Adatel 2006 (parzialmente rivisto, come vedremo,20€l7

e nel 2009), che ha emendatcséxtion3(a) e sopratutto riscritto Eection
15E delSecurities Exchange Adel 1934. Essa delinea esaustivamente i
caratteri delle NRSRO, definendole come quelle Zgerdi rating che
<<abbiano operato continuativamente nel mercatoratelg da almeno 3
anni>>, emettendo rating relativi a istituzioni dnziarie prokers o

dealerg, a compagnie assicurative, a imprese emittentirsgnti finanziari,

82 Ai fini di apportare una maggiore chiarezza alisciplina allora vigente, nel 1997 la SEC propase |
formale codificazione di parametri di valutazionelled NRSRO, sostanzialmente paritetici a quellitiusa
nella prassi, ma dalla proposta non scaturi al¢ttmreormativo. Nel 2005 invece, a seguito deglinsici
finanziari che investirono i mercati all'inizio dale decennio, la SEC decise di delineare nuovamient
parametri di individuazione delle NRSRO senza pendtare nella sostanza i requisiti fino ad allora
richiesti ai fini del riconoscimento, che rimanegaqguindi principalmente imperniati sull'importanda
cui I'agenzia godeva sul mercato.
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ed infine a qualsiasi emittente dasset backed securitiges* municipal

securitie$ o strumenti finanziari connessi al governo amnesic 0 a governi
di paesi stranieri.

Fin qui, l'assetto regolatorio statunitense semioanfermare quanto
premesso circa una sostanziale presenza di barnegelamentari
all'ingresso. Con riferimento al contesto europeqossibile rinvenire una
serie di disposizioni, estrapolabili da diversedRive, concernenti alcuni
aspetti di centrale importanza correlati all'atévdi emissione dei rating. In
linea generale, le CRA operanti in ambito comurotasono quelle
riconosciute dalle Autorita nazionali preposte (molti casi, come per
I'ltalia, le Banche Centrali) e aderiscono — suebaslontaria — al citato
codice di condotta I0OSCO, in linea con |'approcatatunitense di
riconoscere alle maggiori Agenzie il “monopolio” lid#tivita di risk

assessment

Dopo aver chiarito quali sono i “confini” del metoadel rating all'interno
del piu ampio contesto dei soggetti che operan@ri titolo, sui mercati
finanziari come intermediari dell'informazione, eaessario approfondire
gli elementi costitutivi — sia sotto il profilo sgettivo che oggettivo — del
rating. Nel prossimo paragrafo, infatti, si daréatoodella procedura disk
assessment definendone significato e metodologie. In seguitsi
delineeranno le peculiarita di tale mercato, clmdee meglio quanto gia
anticipato circa le criticita piu evidenti; verraoitre approfondito il ruolo

“economico” del rating: partendo dalle considerazioirca I'esistenza di

40



una doppia relazione d’agenzia (in senso econoniad)ssuere le CRA e
tra queste ed il mercato, si evidenziera come tihgasia in grado di
risolvere i tipici problemi di asimmetria informeé esistenti sui mercati
finanziari. Infine, sara approfondito I'aspetto o&gorio, dai piu considerato
uno dei motivi principali per la cristallizzazionle una struttura concentrata
di mercato e per la creazione artefatta della dalmadel rating. In
particolare, verra descritta I'evoluzione storicgla normativa riguardante
le Agenzie di rating, fino a chiarire gli elememntell'attuale framework

regolatorio negli Stati Uniti e in Europa.
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1.1 Significato del Rating e Metodologie sk assessment

L’obiettivo di qualunque soggetto che stia consaadéo se investire o meno
i propri capitali in un progettoldndel) e cercare di raccogliere ogni
informazione possibile circa la probabilita che dantroparte finanziata
(borrowen sia in futuro in grado di ripagare il debito. &é scopo, ilender
si impegnera in attivita “investigative”, sforzarsiladi reperire elementi
rilevanti per la propria valutazione sul merito atedito delborrower. il
primo cerchera di approfondire, ad esempio, loostaatrimoniale del
secondo, il suo livello di professionalita cosi equello di suoi eventuali
soci o collaboratori; provera a valutarecleancedi riuscita del progetto in
guestione, si informera sugli altri eventuali pa¢sti; osservera il contesto
nel quale ilborrower opera e il livello di rischio a questo collegal®,sua
posizione nel mercato di riferimento, e cosi vialeTimpegno potra andare
a buon fine e avra buone possibilita di tradursin@a previsione attendibile
se illenderha opportunita di accedere a tutte le informazitisponibili e
sara quindi in grado di processarle efficacemef@i®. presuppone un
contesto di mercato limitato ed una conoscenzdéfiat dello stesso, degli
agenti e dei mezzi di produzione di beni e sem&iuun lato, e un adeguato
livello di sofisticazione delender tale da consentirgli unsk assessment
proficuo, dall’altro.

Appare del tutto evidente che in mercati evolwgpesso internazionalizzati,
come quelli finanziari moderni, € impossibile chadi tcondizioni siano

realizzate. Le Agenzie di rating, come ampiamemécipato, offrono
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quindi agli investitori giudizi in merito alla qutl di credito di prodotti
finanziari emessi dalleorporationo dai Governi (sia statali che locali). In
tal modo, esse agiscono “professionalmente” panam — lo si analizzera
nel prossimo paragrafo — le asimmetrie informathee inevitabilmente
vengono a crearsi in contesti complessi. Le tipelal rating offerte da tal
societa specializzate variano notevolmente: daligaéribuiti ai titoli
emessi dalle impresecdrporatg a quelli riferiti agli Stati sovrani
(sovereign, sino a quelli attribuiti ai titoli emessi a friendi operazioni di
cartolarizzazione. Di seguito, si cerchera di afiprdire le metodologie
utilizzate dalle CRA — secondo le informazioni attnente rese disponibili
dalle stes$€ — nella loro attivita diisk assessmenton particolare riguardo
ai rating corporate rinviando cosi alla numerosa letteratura in niatdr
rating sovrarfi*.

Generalmente, la metodologia di analisi che le Agenseguono
nell'attribuzione del giudizio viene presentata éonma combinazione di
valutazioni quantitative e informazioni qualitativalla luce di cio, il
tentativo di ridurre lattivita di rating ad un ajgecio meramente qualitativo

rischierebbe di produrre risultati incompleti. Tutte maggiori CRA

83 Gli approfondimenti proposti di seguito, sono tioutli elaborazioni di dati e informazioni dispotiilsiui
siti web delle Agenzie (in particolare di Moodytgtp://v3.moodys.com/Pages/default.aspsui documenti
da esse prodotti, su altre analisi effettuate dga@ismi pubblici di controllo.
% per un’ampia panoramica ed un’analisi approfondiétite procedure di valutazione divereign ratings
cfr, fra gli altri, R. Cantor e F. PackeSpvereign Credit Ratingén Economics and Finance, Vol. 1, N. 3,
Giugno 1995. Disponibile su SSRNhttp://ssrn.com/abstract=100151R. Cantor e F. Packer,
Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratimgd€conomic Policy Review, Vol. 2, N. 2, Ottobre
1996, disponibile su SSRNhttp:/ssrn.com/abstract=1028774. Trevino e S. ThomasSystematic
Differences in the Determinants of Foreign Currei@ywvereign Ratings by Rating Agenthiversity of
Southampton Working Paper N. 00-153, disponibilSS&RN:http://ssrn.com/abstract=275345
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affermano, infatti, che il giudizio finale che esassegnano non e il
semplice risultato di formule matematiche e chalbre aggiunto della loro
attivita risiederebbe nell’elaborazione di infornmem difficilmente
“catturabili” da algoritm§°.

Con riferimento ai cosiddettiorporate ratings— sui quali, come detto, si
concentrera la presente analisi — le complesseegue generalmente
adottate si articolano in diverse fasi, dallo studdel quadro
macroeconomico sino all’analisi delle specificheati@ristiche tecniche del
titolo. In tal modo, le Agenzie cercano di risporelea due domande
fondamentali: qual € il rischio cheldndercorre di non ricevere, nei tempi
dovuti, la somma prestata e gli interessi matwat riferimento ad una
specifica emissione; e ancora, come valutare caatipamente il rischio di
una data emissione con quello di tutte le Hitree CRA, in ultima istanza,

misurano la capacita deisuerdi generare ricchezza in futuro, cercando di

% Moody’s, 1991.

% per unanalisi approfondita delle metodologigisk assessmenanche sotto il profile storico-evolutivo,
si vedano tra gli altri: R. Wesfn Alternative Approach to Predicting Corporate BoRating in Journal
of Accounting Research, Vol. 7, pp. 118-127, Sprigy0; J. Ang e K. PateBond Rating Methods:
comparison and validatignn Journal of Finance, Vol. XXX, N. 2., pagg. 6840, Maggio 1975; R.K.
Reilly e M.D. JoehnkThe Association Between Market-determined Risk M#easfor Bonds and Bond
Rating in the Journal of Finance, Vol. XXXI, N. 5, pagt387-1403, Dicembre 1976;; R. Rajan e L.
Zingales,What we do Know About Capital Structure? Some Exield-rom International Dataworking
Paper n. 4875, NBER, 1994; A. Resti e C. Omacdhie cosa determina | rating creditizi delle aziende
europe® In Banche e Banchieri, n.3, 2001; D. Cossin eHiicko, Exploring for the Determinants of
Credit Risk in Credit Default Swap Transaction Dat&EFMA 2001 Lugano Meetings, Maggio 2001,
disponibile online su SSRN:http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac?7ig454 A.W. Butler e
K.J. Rodgers,Relationship Rating: How Do Bond Rating Agenciesdess InformationZEFA 2003
Annual Conference Paper No. 491, 27 Giugno 2003spatiibile online su SSRN:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac®4686( D.T. Hamilton, J. James, e N. Webb@agpula
Methods and the Analysis of Credit RisKorking Paper Series, Gennaio 2001, disponibiténe su
SSRN:http://ssrn.com/abstract=10144QFE. Gomez-Gonzalez, P. Acevedo, F.P. Garciake Ramudio
Gomez,An Alternative Methodology for Estimating Credit &ity Transition Matricesin Banco de la
Republica Borradores de Economia No. 448, DicemB®7, disponibile online su SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1152349
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“anticiparne” ad oggi la probabilita e la magnituelj cosi da incorporare
tali informazioni in un prez28. Tali determinazioni sono ponderate
attentamente rispetto ad una vasta gamma di virigmdogene ed
esogene) idonee a rilevare, attraverso valutaziomparate, gli elementi di
forza e quelli di debolezza dell’emittente rispe#o suoi peer a livello

internazional® (la Figura 1 sintetizza tale processo nel caso di Moody’s).

Figura 1: Variabili considerate da Moody'’s nel proesso diRisk Assessment

Company
Structure

Operating/Financial
Position

/ Management Quality \
Industry/Regulatory
Trends
Sovereign/Macro=
Economic Analysis

Fonte: Crouhy et al., 2001

Con riferimento alla componente qualitativa delngt uno degli elementi
che puo essere definito esogeno e del quale le Zgéengono conto nella
determinazione dei propri giudizi € il cosiddetfattore Paesé Poiché i

rating sono costruiti in modo tale da essere agesote confrontabili, essi
contengono una Vvalutazione del rischio sovrano tivelaal Paese

dell’emittente, che rappresenta — in un certo senda soglia massima

7M. Crouhy, D. Galai e R. Marlerototype Risk Rating Systein Journal of Banking and Finance, Vol.
25, n.1, 2001, pagg. 47-95.

% Naturalmente, non si hanno informazioni circa étado di ponderazione delle variabili (note) utiire
dalle Agenzie per la determinazione dei rating.
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(ceiling) per i rating sui titoli in valuta estera dell’eieinte stes$6. In
particolare, viene analizzata e ponderata attentterla situazione politica
ed istituzionale del Paese in cuidarporation conduce le proprie attivita
prevalenti.

Altra variabile fondamentale € Igposizione dellimpresa sul mercato”
analizzata sia da un punto di vista storico-evetutthe prospettico. A tal
fine, le CRA cercano scrupolosamente informazidavanti circa le quote
di mercato dell'impresa emittente, la sua capa@tativa di influenzare i
prezzi, la reputazione e la capacita delaporation di fronteggiare le
pressioni competitive, il livello del fatturato. &so il quadro relativo
all’environmentassume un’importanza decisiva nella determinazimade
del merito di credito; € per questo motivo che moancano di essere
considerati altri elementi quali la struttura opima la diversificazione
geografica delle vendite e della base produttiesehtuale dipendenza da
fornitori, i canali distributivi, ecc.

Tra le variabili endogene, un ruolo chiave e giocalal “ivello di
consapevolezza dei rischi e abilita del manageindrie valutazione, cui
si giunge al termine di numerosi incontri tra irg@nale dell’Agenzia ed il
management dellAzienda emittente, € prevalentemente sogggtti
nonostante i risultati passati consentano di bagaggudizio anche su
parametri oggettivi: una gestione ad alto rischiopgsumibilmente

riconoscibile da un profilo finanziario mutevoleda un elevato utilizzo

8 F. Cannata, 2002.
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della leva finanziarid. Si inserisce, in questa fase, I'analisi qualitatdi
bilancio dell'impresa, che coinvolge i principalirofili della gestione
aziendale e si basa generalmente sui dati contgjli ultimi 3-5 anrfi.

A completare, per quanto possibile, il quadro delenponente qualitativa
del rating, vi sono due variabili che non possolsseee ricomprese in
maniera esclusiva nelle due categorie precedemtiiaivile esogena ed
endogena), essendo esse legate alla naturaleziotezadellissuer con il
contesto di mercato nel quale opera. La prima €‘omsura di sensitivita;
che risulta dalla stima della capacita dellimpresareagire a variazioni
inattese di una o piu variabili operative (ad esempcosti delle materie
prime). L'altra é rappresentata ddltaratteristiche contrattuali” del titolo,
dall'esistenza cioé di garanzie, clausole ed alementi idonei ad influire
sugli aspetti operazionali o sufperformancestesse dell'impresa.
Nell'articolazione del processo di attribuzione dedting, I'analisi
guantitativa costituisce una fase essenziale, ahécr giova ribadirlo — non
esaustiva. L'analisi quantitativa del bilancio, dotta su un arco temporale
almeno degli ultimi tre anni, rappresenta il prpade strumento di lavoro
per gli analisti. Dalla documentazione offerta eaflgenzié?, & possibile
enucleare gli indicatori maggiormente utilizzatillaevalutazione delle
imprese emittenti. Essi sono essenzialmente ricohtiu a tre aree

gestionali:i) flussi di cassa liquidita; ii) redditivita; iii) leverage

"OF. Cannata, 2002.

"I Moody’s, 2008.

2 Come premesso, disponibile in gran parte sui Biternet delle stessewww.moodys.com
www.standardandpoors,.comww.fitchibca.com
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Per quanto concerne i primiflassi di cassa e liquidita ad essere valutata
e la capacita dell'impresa di finanziare i progarp di sviluppo attraverso i
flussi di cassa generati dalla gestione, in qugoo influenzati dalle
politiche di bilancio aziendali e dalle diverse gsiacontabili adottate nei
vari Paesi. | due aggregati contabili maggiormeuttkzzati sono 'EBIT
(Earnings Before Interest and Takxees I'EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortisajionl primo fornisce
un’indicazione delle risorse di cassa di cui I'azia dispone in normali
condizioni operative; il secondo rivela un’inforn@ze piu precisa
dell’'aggregato precedente nel caso in cui siarevaitti le poste contabili
diverse dalla cassa. Su tali basi, tra i princirdiicatori utilizzati figura
I"interest coveragéo grado di copertura degli interessi) quale rajupfra il
flusso di cassa prodotto dall’azienda e gli onamariziari (ad esempio,
l'indicatore EBIT/oneri finanziarimisura il numero di volte che il flusso di
cassa eccede la spesa per interessi). Inoltre,e guédura del tempo
necessario all'impresa per ripagare il debito, ®iegonsiderato il
fondamentale indicatore dato dal rapporto treagh flowe I'indebitamento
totale (ad esempio, un valore del 25% indica claziédnda impieghera
guattro anni per generare il flusso di cassa nadesa rimborsare il debito).
A tali indicatori, si affiancano i tradizionali ifa di liquidita come ilquick
ratio (cassa/passivita correnti) quale misura dell’amiauen dell’attivo
altamente liquido sullstock di passivita correnti (ad esempio, i prestiti
bancari a breve termine); gurrent ratio (attivo corrente/passivo corrente)

guale proxy della capacita dell'impresa di far fronte alle ymie passivita
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attraverso gliassetcorrenti; lelinee di credito bancarie/passivo corrente
guale misura della liquidita di riserva a dispasia dell'impresa.

Le valutazioni circa la seconda area gestionalesidenata —redditivita —
sono assolutamente fondamentali per descriverestatd’ di salute” di
un’'impresa, in quanto il profilo reddituale influem come noto, la crescita
del capitale, I'abilita nell’attrarre nuovi invetstri, I'espansione e la capacita
del managementli reagire a situazioni avverse. A tale scopoA¢enzie
prendono in considerazione gli indicatori di retdid piu comuni quali il
ROE Return on Equityrapporto tra utile e capitale netto), il RORegturn
on Assetrapporto tra utile e attivo totale),Rleturn on Capita({rapporto tra
EBIT e la somma del capitale netto e il debito agtu termine), il MOL
(margine operativo lordo: rapporto tra reddito medfatturato).

Infine, I'analisi del grado dieverageconsente di verificare il complessivo
profilo di rischio dell'impresa in relazione al giadi dipendenza dalle fonti
di finanziamento esterne: a parita di altre comdigiinfatti, un alto livello
di indebitamento rispetto al capitale proprio impliun maggior grado di
rischio, per la ridotta quota di capitale dispoleita copertura di eventuali
perdite; il carico di interessi sul debito, inojtpotrebbe risultare eccessivo
rispetto alla capacita di reddito. Tra i diverdilicatori, i piu utilizzati sono
il Gearing Ratig che si ottiene dal rapporto tra debito a lungoiee e
capitale proprio e iLeverage dedotto dalla frazione tra il debito totale e la
somma del debito e capitale proprio. Va peraltseosato che l'utilizzo dei
dati contabili richiede, per stessa ammissioneed@ljenzie, particolari

cautele. Nel confrontoross-boarderad esempio, la difformita delle regole
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contabili pud creare notevoli distorsiGhiper questo motivo le grandezze
contabili connesse con le politiche di consolidatnem ammortamento e
con la valutazione del magazzino vengono generdbnenrrette dagli
analisti. Inoltre, poiché i rating tendono ad essewstruiti in base ad un
approccio through-the-cycle — tenendo conto cioe delle possibili
fluttuazioni, anche sfavorevoli, nell'arco di urtero ciclo economico — gl
indicatori di bilancio a una singola data non semmpgsultano del tutto
coerenti con il corrispondente ratifig

Tutte le informazioni, qualitative e quantitativiguardanti lissuere qui
brevemente richiamate, vengono reperite attravets@ procedura
strutturata di raccordo tra gli analisti e I'emiite stesso al fine di
collezionare ogni evidenza che possa essere idornvedutare il rischio di
credito e, quindi, tradursi nel rating che verr&orenoto agli investitori.
Dopo la pubblicazione, i rating vengono continuateenonitorati da parte
delle CRA, anche attraverso periodiche riunionirgdrviste telefoniche con
il managementAl di la di minime differenze tra le diverse Ages €
possibile delineare i momenti salienti di tale\ai.

Il processo drisk assessmerfEigura 2) inizia con un primaneetingtra gli
analisti dellAgenzia e i manager della Societa teanie. Benché solo
interlocutorio e volto ad approfondire la conos@meciproca, il primo
incontro (che puo durare tutta la giornata) diteadi focalizza — dopo una

rapida presentazione da parte dell’Agenzia deiizeda essa offerti — su

3 In proposito, Cfr. R.G. Rajan e L. Zingal&nancial Dependence and Growtin American Economic
Review, Vol. 88, N. 3, Giugno 1998, pagg. 559-586.
" F. Cannata, 2002.
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due macro-ambiti: da una parte, il business, lattsita organizzativa, il
personale, il profilo storico-evolutivo, le straieduture della Corporation;
dall'altra, vengono analizzati le caratteristichengipali del contesto di
mercato nel quale essa opera. In tale occasiohgeltizia raccoglie tutto il

materiale documentale necessario agli opportunicdppdiment.

Figura 2: Procedura per 'assegnazione del rating

- Assegnazione della Commissione
| peril rating
- Analisi cconomico-finanziaria

|

; : Riunioncdella e :
Incontricon il Emissione del Processo di

management Commissione ¢ rating sorveglianza
propostadi

rating

Richiesta
delrating

Processo
diappello

Il passaggio successivo € quello della costituzainena “Commissione per
il Rating”, interna all’Agenzia, deputata allarslidi dettaglio delle
informazioni e dei dati disponibili e responsaliiel giudizio tradotto nel
comune codice alfanumerico. Cio avviene in perigtle va dai 60 ai 90
giorni, in considerazione delle peculiarittell'issuer, del mercato, del
prodotto finanziario. Al termine dedssessmenta Commissione comunica

le proprie deduzioni, consistenti evidentemente mating e nella

> Cfr. M. Crouhy, D. Galai e R. Marlerototype Risk Rating Systein Journal of Banking and Finance,
Vol. 25, N. 1, 2001, pagg. 47-95.
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formulazione di un breve giudizio, alanagementlella Corporation prima
della pubblicazione ufficiale. A questo proposite, molto comune
l'introduzione della clausolaright of refusal che permette alissuer di
mantenere private le conclusioni dell’Agenzia, riferimento al rating
che al giudizio relativ.

Anche se sono presenti alcune lievi differenzeentdtale” di valutazione
utilizzate dalle CRA (come mostrato nelgura 3), i rating emessi
sottoforma di codice alfanumerico sintetizzano, pe&scuna soglia di

giudizio, I'opinione dell’Agenzia circa il meritoi @dredito dell’emittente.

Figura 3: Confronto tra le scale di rating utilizzate dalle 3 principali Agenzie

Moody's | _s&p | Fiteh | |

Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+

Aa2 AA AA

Aa3 AA- AA-
Al A+ A+

Investment

A2 A A Grade
A3 A- A-

Baal BBB+ BBB+

Baa2 BBB BBB

Baa3 BBB- BBB-

Bal BB+ BB+

Ba2 BB BB

Ba3 BB- BB- Non
B1 B+ B+ Investment
0 B Grade
B3 B- B-

Caa CCC; CC: C CCC;CC; C

Ca; C DDD: DD; D DDD: DD; D

Fonte: Elaborazioni su dati forniti dalle Agenz09

® Per opportuni approfondimenti, & utile il Reposplkcativo pubblicato recentemente da Moody’s:
Moody’s: Rating Symbols & Definitions Giugno 2009, disponibile online all'indirizzo:
http://v3.moodys.com/sites/products/AboutMoodysiRaiAttachments/MoodysRatingsSymbolsand%20D
efinitions.pdf

52



La prima fascia (Aaa per Moody’s e AAA per le aithedica un rischio di
credito estremamente basso (ovvero una capacitambliorso del debito
estremamente alta) che comporta evidentemente ssiseemo grado di
rischio del'investimento. Scalando progressivameime alla soglia di
investment gradei giudizi tendono ad essere via via meno positivi
segnalando una probabilita di indebolimento dedipacita di rimborso del
debito da parte delsuer in presenza di condizioni economiche e
finanziarie sfavorevoli, essendo essa sempre fiuemzabile da fattori
esogeni. Ciononostante, tali emissioni non sonaidenate particolarmente
rischiose da parte delle Agenzie. Al di sotto dslbgliainvestment grade
di contro, I'investimento viene considerato spetuta a fronte di un minor
prezzo e tassi di interesse piu alti, cioé, la ijpdda associata di rischio di
credito tende ad aumentare fino ad avvicinarsi E@sgjvamente al grado di

insolvenza (C per Moody’s e D per le alffe)

1.2 Protagonisti e Funzione Economica del Rating

La SEC Becurities and Exchange Commis3{Bmel suo ultimo Report del
settembre 2009 riguardante il mercato del Ratingrameworkregolatorio

delle Agenzi&, ribadisce I'esistenza di dieci CRA registrate edRSRO:

T Cfr. Treacy, William F. (1998)Credit Risk Rating at Large U.S. Banksederal Reserve Bulletin,
Novembre 1998, pag. 897 ss.
"8 http://www.sec.gov/index.htm.
® Annual Report on Nationally Recognized StatistiRalting Organizations (NRSRO), SEC, September
2009:http://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagencsroannrep0909.pdf
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A.M. Best Company Inc., DBRS Ltd., Fitch Inc., Jap&redit Rating
Agency Ltd., Moody’s Investors Services Inc., Ragtiand Investment
Information Inc., Standard & Poor's Rating ServicEgan-Jones Rating
Company, LACE Financial Corp., Realpoint LLC. Laagqu totalita dei
rating emessi dalle Agenzie (oltre il 99%), segoanai consolidato (e qui
piu volte richiamato) modello di pagamento direftogosiddetto fssuer-
pay model®® ove solo le ultime tre Agenzie citate (Egan-JoResing
Company, LACE Financial Corp., Realpoint LLC) w#ano una diversa
struttura di pagamento, la cosiddettsutiscriber-pay mod&' per un
ammontare totale di ricavi — con riferimento akdesemissioni statunitensi
nell'anno fiscale 2008 — di 3,8 miliardi di dollaffali Agenzie, registrate
come NRSRO, svolgono la propria funzioneridk assessmermrispetto a
cinque classi fondamentali di rating, distinte egp ai diversi soggetti
emittenti: i) imprese finanziarief) compagnie assicurativéj) emissioni
corporate;iv) emissioniasset-backed securitieg) emissioni governative

(sovrane, regionali, municipali).

1.2.1 Le Big Three
Occorre ribadire fin da subito che rappresentarendrcato del rating

descrivendo un contesto in cui operano, solo rigfgtii Uniti, 10 CRA non

fornisce un’immagine realistica della struttura e tlnzionamento dello

8 Tale modello di business, giova ribadirlo, prevéideagamento diretto dei servizi di risk assessmen
necessari per la determinazione del rating da plaitemittente all’Agenzia.
8 |n questo caso, la struttura di pagamento & nsithile a quella in vigore prima della riforma deafini
'70, e prevede che sia il mercato — precisament@a@ahe sottoscrivono I'emissione — a pagare per i
rating.
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stesso. Come gia evidenziato piu volte, infatii,agiori principali (e quasi
esclusivi) del rating a livello internazionale somsoltanto tre, ovvero
Moody's®?, Standard & Poor's (S&PJ e Fitci* tali Agenzie emettono
circa il 98% della totalita dei rating pubblicatiegli Stati Unitf® e
controllano circa il 94% del mercato globale; pitegsamente, la quota
congiunta di mercato a livello internazionale dglfene due supera di poco
'80%, mentre il restante 14% & detenuto da Bftch

Tale struttura di mercato oligopolistica ha rappréato e rappresenta
tuttora uno degli elementi di maggiore criticitaeedggetto, come piu volte
anticipato, di continue critiche da parte deglievgatori e della letteratura in
materia. Nel presente lavoro, si cerchera di porrevidenza — pur senza
'ambizione di provvedere ad una trattazione e$eaaussull’argomento —
gran parte delle questioni attinenti al mercato @¢ing; in quest’ottica
I'elevato tasso di concentrazione (oligopolio) &ean porsi solamente come
una delle numerose caratteristiche peculiari charibmiscono a rendere
tale mercato poco trasparente e a sottoporre i gudagonisti sotto una

critica lente di ingrandimento per la scarsa gaalille loro valutazioni e la

82 Moody’s & la principale e piu antica Agenzia dirg al mondo. Opera a livello internazionale metta
unita operative controllate ddoody’s Investor Servigea sua volta detenuta dalla capogruppo Moody’s
Corporation, quotata sul mercato statunitense (NYB#p://v3.moodys.com/Pages/default.gspx

83 S&P & la Societa di McGraw-Hill Companies che atupa di risk assessment a livello internazionale
(http://www.standardandpoors.com/home/ehp/us

8 Fitch & un'’Agenzia cresciuta soprattutto nellmiti ventennio grazie a numerosi operazioni di
acquisizione e fusione. Oggi opera in oltre 90 Padsha le sue sedi principali a New York e Londra.
Attualmente € una Societa controllata da Fimaldc, $in Gruppo internazionale di servizi di suppaatie
imprese la cui sede principale & a Patigig//www.fitchratings.com/index_fitchratings.cfm

8 Annual Report on Nationally Recognized StatistRating Organization§NRSRO), SEC, September
2009.

8 Commissione Europe&ommission Staff Working Document accompanyingtbposal for Regulation

of the European Parliament and of the Council ordir Rating Agencied2 Novembre 2008.
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conseguente responsabilita nello scoppio e nedfiresi della crisi
finanziaria. In questa sezione verranno evidenzialiee alla struttura di
mercato, le altre criticita messe in luce in lettera con particolare
attenzione alla “funzione economica” che le CRAres&no nei mercati
internazionali.

L’attuale assetto di mercato — negli Stati unitmeonel resto del mondo — é
frutto di una singolare evoluzione storica che biasentito alle attualiBig
Three¢ (Moody's, S&P, Fitch) di ricevere un aiuto sigdtivo dalla
regolazione finanziaria. Come verra evidenziato prelssimo paragrafo,
infatti, fin dagli anni '30 del secolo scorso, igmatori statunitensi hanno
insistito sulla necessita di delegare alle Agenaie ruolo di assoluta
preminenza quali primarie fonti di informazioneceairil merito di credito dei
bond emessi sul mercato americ&hoA rinforzare la centralita delle CRA
all'interno del sistema finanziario é stata, nef39la decisione della SEC
di creare una specifica categoria di soggetti tieggti ad esercitare attivita
di risk assessmerg a pubblicare i relativi rating, realizzando cescon
lisitutuzione dellormai nota NRSRO - una vera eogria barriera
regolamentare allingres¥ba protezione della posizione dominante degli

incumbent

87 Cfr. L.J. White,The Credit Rating Agencies: Understanding Theirt€drRole in the Subprime Debacle
of 2007-2008, Working Paper Series, 8 Aprile 2009, disponibilon line su:
http://ssrn.com/abstract=1434483

8 Cfr. L.J. White,The Credit Rating Industry: An Industrial Organizat Analysis NYU Ctr for Law and
Business Research Paper N. 01-001, Febbraio 200ispordbile on Iline su:
http://ssrn.com/abstract=267083
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Inoltre, il cambiamento occorso agli inizi deglinan70 e relativo al
modello di business del rating, con il consegugatesaggio dadubscriber-
pay modekll'issuer-pay modeha di fatto esposto tale mercato ai rischi di
abuso di posizione dominante da parte delle CRAind&to e, dall’altro, di
conflitti di interesse insistenti tra le Agenziepdéate ad emettere il rating
nei confronti del medesimo soggetto dal quale ooevunafee come
contropartita della prestazione professionale. dfnle le distorsioni si
sarebbero tradotte — specie negli ultimi anni —um minore livello di
accuracy nelle valutaziod delle CRA le quali, strette nella continua
tensione tra la necessita di mantenere elevato rdprp capitale
reputazionale presso i mercati (attraverso, comelirsi in seguito, un
adeguato e riconoscibile livello di perizia) e lantestuale esigenza di
attrarre clienti issue) attuando un comportamento “flessibile” nei contro
dell’emittente/committente, hanno piu volte abdicall proprio ruolo di
intermediari attenti e tempestivi delle informaZiaui prodotti finanziari

emessy.

8 Dando vita a quello che viene definito il “parasiosiel rating”: la redditivita delle attivita deléRSRO
€ andata aumentando costantemente negli anni & filonna riduzione della qualita del rating. FrtRay,
The Paradox of Credit RatingdJniversity of San Diego Law & Econ Research Pajder20, 2001,
disponibileon linesu:http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac2 8662
% QOltre ai gia citati esempi di erronee valutazidei,Agenzie vengono spesso criticate per le tardive
correzioni ai rating emessi. Parte della lettem{iWhite 2009) ricorda come questa sia una stiategsta
in essere deliberatamente dalle tra Agenzie. Esfti, hanno piu volte dichiarato che le loro walzioni
seguono una prospettiva temporale di medio - Iuegmine, andando al di la delle eventuali congitatu
economiche rate through the cyclgather than an up-to-the-minute assessmef@io comporta una
congenita mancanza di tempestivita delle valutazémdelle revisioni dei rating. Alcuni suggeriscoche
tale comportamento possa essere in qualche modtlafia volonta di assecondare i clienti/investithe
mal sopporterebbero continui e costosi aggiustanmmite loro strategie di portafoglio. Si vedand.E.
Altman e H.A. RijkenHow Rating Agencies Achieve Rating StahiMyYU Working Paper N. S-CDM-03-
12, Dicembre 2003, disponibiten line su: http://ssrn.com/abstract=129573% ancora E.I. Altman e H.A.
Rijken, The Effects of Rating Through the Cycle on Ratitapifty, Rating Timeliness and Default
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Sarebbe tuttavia semplicistico collegare l'attugtieittura oligopolistica del
mercato mondiale del rating solamente ad una \@attegolazione” e
allormai consolidato modello di pagamento “diréftee queste cause
principali possono infatti spiegare largamente émeasi di tale fenomeno,
difficilmente esso ha finito per cristallizzarsi Ineempo su tali basi.
L’attivita delle Agenzie di rating, per la naturallé prestazioni e per le
caratteristiche dei soggetti che essa intermeippmde ad alcune esigenze
tipicamente economiche quali lo sfruttamento dinecoie di scala e di
scopo, la necessita di comparabilita delle valotaizila parte degli operatori
del mercato, e il fondamentale ruolo giocato dalitede reputazionale di
pochi soggetti deputati a colmare le asimmetriermftive caratterizzanti i
mercati finanziaft".

In assenza di Agenzie di rating, infatti, gli intieesi sarebbero teoricamente
obbligati a ricercare per proprio conto le informosz rilevanti per
determinare la qualitd dell’emittente e/o dell’esmme e, quindi, la
probabilitd di rientro del proprio capitale invéstf. Nella pratica, gli
ostacoli sono enormi: gli investitori dovrebberdaiti sopportare ingenti

“costi di investigazione” e necessiterebbero digadd strumenti analitici

Prediction PerformanceNYU Working Paper N. FIN-05-004, Marzo 2005, digfbile on line su:
http://ssrn.com/abstract=1294140

%1 Cfr. S. RoussealEnhancing the Accountability of Credit Rating Agesc The Case for a Disclosure-
Based Approach. CREDIT RATING AGENCIES: NEED FOR®HM IN CANADA? Accepted Paper
Series, Novembre 2005, disponibdle line su: http://ssrn.com/abstract=797328. Cantor e F. PackeFhe
Credit Rating Industryin The Journal of Fixed Income, N. 5(3), 1995qnal0-34.

92 Cfr. A.K. RhodesThe Role of The SEC in the Regulation of the Raimencies: Well-Placed Reliance
or Free-Market Interference20 Seton Hall Legis. Journal N. 293, 1996, p&j%-316; Basel Committee
on Banking SupervisionCredit Ratings and Complimentary Sources of Creglitality Information
Working Papers N. 3, Basel, 2000, pag. 11.

58



per processare i dati le informazioni in loro passe Cio, di fatto,
ridurrebbe considerevolmente il numero degli inmeshti, in quanto il
costo sopportato dai singoli per colmare le asimmatformative finirebbe

per eccedere il piu delle volte il possibile guattay

1.2.2 Le Funzioni del Rating
Posto che le Agenzie di rating sono in grado d faeglio, in maniera piu

efficace e meno costosa I'attivita dsk assessmerdg che le economie di
scala associate alle operazioni di ricerca e dilissnaducono il costo
dell'informazione stes$a (informazione che viene immediatamente diffusa
dalle CRA sul mercato, consentendo teoricamente inmmediato
“aggiustamento” dei prezzi), sara utile approfoadite dinamiche
economiche che caratterizzano il mercato del ratimgiando al prossimo
capitolo [l'esplicitazione di un modello in grado dgiustificarne
economicamente I'esistenza.

In uno sforzo di esemplificazione, é possibile wdiiare e rappresentare tre
macro funzioni svolte dalle Agenzie di ratifgdura 4): i) informativa;ii)

di certificazionejii) di standardizzaziorfe

% Questo non esclude la possibilita che alcuni ifitees istituzionali possano trovare economicamente

profittevole effettuare autonomamente le ricerche gpprofondire il merito di credito da#isuer Cfr. S.
Rousseau, 1995upra
% Cfr. J.C. CoffeeMarket Failure and the Economic Case for a MandgtDisclosure Systenn Virginia
Law Review, Vol. 70, N. 4, 1984, pagg. 717-753.

% F. Dittrich, The Credit Rating Industry: Competition and Regolat Working Paper Series, Giugnho

2007, disponibilen linesu:http://ssrn.com/abstract=991821
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Figura 4: La Funzione delle Agenzie di Rating

Issuers Investors

Regulators

Information intermediation:
generating information
providing reputational bond

Information
Function
releasing private information
Certification
Function private risk management

Standardiza- | creditinvestment process
tion
Function comparability of risks

economies of scale in information production

rating-based regulation

Fonte: Dittrich, 2007

La prima e gia ampiamente anticipata funzione d€IRA e quella di

intermediazione delle informazioni traiskuer e gli investitori, volta a

colmare le esistenti asimmetrie informative. In gjoesenso, esse sono state

definite “‘information gathering agenci#®, in quanto provvedendo a

raccogliere e processare le informazioni

relativiéeraittente (e/o

emissione) a costi ridotti senza pero dare indaraaiirette sull’opportunita

dell'investimento, né essendo responsabili perad lgiudiz®’. Infine, esse

riescono ad estrarre una parte di informazionivgie” relative all’emittente

che altrimenti resterebbero ignote al mercato.

La seconda funzione, quella di “certificazione”,apzitutto strettamente

legata agli assetti regolatori che impongono, pkeuree tipologie di

96

M.H. Millon e A.V. Thakor, Moral Hazard and

Information Sharing:

a Model

Financial Information Gathering Agencigis Journal of Finance, vol. 40, 1985, pagg. 14832.
97 Cfr. Dittrich, 2007 supra
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emissione, le procedure sk assessmeimla parte delle CRA, aprendo cosi
ad un dato strumento finanziario mercati altrimenterdetti (c.d.Rating-
Dependent Regulatif. Al di la degli aspetti regolatori e da una
prospettiva squisitamente economica, il rating pegere definito unbene
status, ove le scelte dei consumatori/investitori sonfluenzate non tanto
0 non solo dall'utilitd derivante dal consumare esrto bene, ma dalla
considerazione che generalmente si ha del bensoStds secondo luogo, i
rating costituiscono per gli emittenti un proficed insostituibile modello
interno dirisk management

Infine, l'attivita delle Agenzie assolve ad una esgaria funzione di
standardizzazione delle procedure per I'emissiarstrdmenti finanziari e,
aspetto cruciale, consente un’immediata compatakidei livelli di rischio

ad esso associati grazie alle comune scale ordinadting.

1.2.3 La relazione principale-agente e il “capgaleputazionale”
Nella Figura 5 la componente soggettiva delle Agenzie di ratingne

inserita nel pit ampio contesto di mercato, mostbanhiaramente come

esse rivestano un ruolo di assoluta centralitaloDathema si vede infatti

% Come noto, infatti, assolvono una funzione primamche dal punto dell'assetto regolatorio dei atérc
finanziari. A questo proposito, la SEC conferma elmeno 44 dei propri provwvedimenti si basano sui
rating e, recentemente, ha evidenziato 3 macro4irspecifico interesse: 1) Rule 3a-7dell’Investment
Company Act;2) Rule 15 c3-1del Securities Exchange Adel 1934; e 3)Rule 2a-7dell’'lnvestment
Company Acdel 1940. Cfr. C. CaoxStatement on Proposal to Increase Investor Ptmtrdy Reducing
Reliance on Credit Reting®5 Giugno, 2008. Per opportune approfondimertpsato, si rimanda a J.P.
Hunt, Credit Rating Agencies and the 'Worldwide Crediis{St: The Limits of Reputation, the Insufficiency
of Reform, and a Proposal for Improvemeim Columbia Business Law Review, Vol. 2009, N.51,
Settembre 2008, disponibite line su:http://ssrn.com/abstract=126763&g. 27 e ss.

9 Cfr. E. Hopkins e T. KornienkdRunning to Keep in the Same Place: Consumer Clasice Game of
Status in Journal of Economic Literature, Settembre 2002
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come lissuer si rivolge al mercatolifvestor$ allo scopo di finanziarsi
attraverso lintermediazione della CRA, la qualesterisce — insieme alle
informazioni riguardanti I'emittente e sintetizzatel rating — il proprio
capitale reputazionale al mercato, “segnalanda”iagéstitori la qualita del
prodotto emesso. A sua volta, 'Agenzia e collegktain lato all’emittente,
dal quale riceve informazioni (pubbliche e privagg) pagamento di urfee
in cambio della prestazione professionale che puwer il capitale
reputazionale da essa deteritftodall’altro lato, essa svolge nei confronti
del mercato una “funzione pubbli¢d® consistente nella diffusione del
rating {nformation disclosurg®

Da un punto di vista economico, il complesso distjuepporti crea una
“doppia relazione di agenzia” tra la CRA &ss$uerda un lato, e tra questa
ed il mercato dall'altrtf*. Si pud affermare, infatti, che ciascun contralito

rating istituiscadirettamenteuna “relazione d’agenzia” tra la CRA e

10 B Becker e T. MilbournReputation and Competition: Evidence from the Gréting Industry
Harvard Business School Working Paper 09-051, Gilzfi09.
101 Cfr. Partnoy, 2006supra
192 E R. Fasten e D.L. Hofmanmwo-sided Certification: The Market for Rating Agis in Verein f'ur
Socialpolitik- Magdeburg, 27 Febbraio 2007.
19311 modello “principale-agente” descrive, in gererauna situazione nella quale un soggetto — agente
opera in nome e per conto di un altro soggetto incjale. Nella letteratura economica, si parla di
principal-agent problenper descrivere una condizione di informazione irfgia ove I'agente detiene una
serie di informazioni (e di capacita professionabn condivise con il principale. La sterminatddedtura
in materia si focalizza soprattutto sulla soluzialed problema dell’allineamento degli interessi ittdue
soggetti, attraverso opportuni incentivi, tale datage i tipici problemi di “azzardo morale” (da nba
dell'agente) e di opportunismo (da parte del ppat2). Per una definizione si veda E. J. Stiglitzincipal
and agent”(ii) in “The New Palgrave Dictionary of EconomicSecond Edition, Eds. Steven N. Durlauf
and Lawrence E. Blume. Palgrave Macmillan, 2008imal consultazione: dicembre 2009. Per maggiori
approfondimenti: A. A. Alchian e H. Demset®roduction, Information Costs, and Economic
Organization in American Economic Review, Vol.65 N. 5, 197&gg. 777-795; M. Jensen e W.H.
Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency tSaand Ownership Structura Journal of
Financial Economics, Vol. 3 N.4, 1976, pagg. 308:3B. Bolton; M. DewatripontContract Theory
Cambridge, MA, MIT Press, 2005; J. Tiroldhe Theory of Industrial OrganizatiorMIT Press,
Cambridge, 1988, pagg. 105 ss; G.J. Stiglae Organization of Industryiomewood, Ill, 1968.
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'emittente e, indirettamente, tale relazione abgisca anche tra la CRA e
gli investitori. Nel processo di ricerca e anatislle informazioni, 'Agenzia

di rating (agente) possiede la giustapertiseed un adeguato livello di
professionalita nei confronti dalsuer (principale) ed un capitale

informativo maggiore rispetto al mercato (princgal

Figura 5: funzionamento del mercato del rating

debt security (credit rating agency’s reputation)

payment, information

Issuer Credit Rating Agency Investors

rating, reputation rating, monitoring

investment (trust in rating)

Fonte: Dittrich, 2007

Al presente livello di approfondimento, € possibdestenere che, nella
soluzione del problema dell'allineamento degli ressi tra ilprincipal e
I'agent il capitale reputazionale gioca un ruolo essdezirima di offrire
gli opportuni approfondimenti sul punto, € necassaottolineare come il

funzionamento del meccanismo reputazionale e le isy#icazioni sul
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mercato del rating, siano quasi universalmentenosoiute dalla letteratura
selle Agenzie di Rating*

In generale, e possibile sostenere che un’impresa <<gode di buona
reputazione quando il mercato crede nella buona qualita dei suoi

195 Tale aspetto e particolarmente rilevante nelle relazioni di

prodotti>>
medio-lungo termine e in contesti di asimmetria informativa, nei quali i
consumatori non hanno quindi la possibilita di osservare ex ante la qualita dei
prodotti e/o servizi offerti. Questi, chiamati anche “expirience good”,
impongono alti costi di verifica preventivi rispetto al tempo della
prestazionel%; pertanto il consumatore tendera ad impostare le proprie scelte
future sulla base dell’esperienza precedente. Lo scenario descritto € lo stesso
che si realizza nel mercato del rating, ove - come ricordato piu volte nel
presente lavoro - gli investitori possono verificare la bonta dei rating solo e

107

soltanto ex post™ ' (Figura 6).

1045 L. SchwarczThe Role of Rating Agencies in Global Market Retiprain Eilis Ferran, and Charles
A. E. Goodhart, edsRegulating Financial Services and Markets in theefity First CenturyOxford,
2001, pagg. 297-309; S.L. SchwarBzivate Ordering of Public Markets: The Rating AggrParadoxin
University of lllinois Law Review, Vol. 1, 2002, pg. 1-28; R.J. MannVerification Institutions in
Financing Transactionsieorgetown Law Journal, Vol. 87, 1999, pag. 2425Brookfield e P. Ormrod,
Credit Agency Regulation and the Impact of Creditifiyys in the International Bond Markeh European
Journal of Finance, Vol. 6, N. 4, 2000, pagg. 3B1:R.C. Smith e I. WalteRating Agencies: Is There an
Agency Issug?n Richard M. Levich, Giovanni Majnoni, and Cammil. Reinhart, edsRatings, Rating
Agencies and the Global Financial SystdBoston, MA, 2002, pagg. 289-318; T.J. Sincl&einventing
Authority: Embedded Knowledge Networks and the S&wal Financein Environment and Planning C:
Government and Policy, Vol. 18, N. 4, 2000, padt¥-802; F. Partnoylhe Siskel and Ebert of Financial
Markets?: Two Thumbs Down for the Credit Rating mgjes,in Washington University Law Quarterly,
Vol. 77, N. 3, 1999, pagg. 619-714.
105 ¢, Shapiro,Premiums for High Quality Products as Returns tguiRations,in Quarterly Journal of
Economics, Vol. 98, N. 4, 1983, pag. 659.
1% sj distinguono pertanto dai cosiddetearch goods Cfr. P. Nelson,Information and Consumer
Behavior in Journal of Political Economyyol. 78, N. 2, 1970, pagg. 311-329.
197 Mentre il livello medio della qualita dei rating dna data Agenzia & facilmente verificabile, riaul
improbabile determinare la qualita di un singolodigio, data la sua natura probabilistica. Dittri2B07,
supra
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Figura 6: Meccanismo reputazionale nel mercato ddRating
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L’idea di base sottostante il meccanismo reputaterapplicato a tale
mercato € evidente: poiché la capacita di una &ang§genzia di reperire le
informazioni rilevanti sullissuer (pubbliche e private), di analizzarle e di
condensarle in un giudizio alfa-numerico puo essseervata solamente in
un periodo successivo tramite la comparazione kraaiing fornito
dallAgenzia e le performance del bond le CRA che danno
progressivamente dimostrazione di un’alta correla&itraassessmenge
verifica ex post “guadagnano” la reputazione sia del mercato abglid
issuer L'aumento relativo di capitale reputazionale gdurra in una
maggiore fiducia da parte di tutti gltakeholdemei confronti del’Agenzia,
nel presupposto che essa continuera ad esercitanedesimo efficace
livello di accuratezza nellattivita drisk assessmentCome diretta
conseguenza, l'emittente razionale scegliera I'Zggencon maggiore
capitale reputazionale in quanto essa gli perngettiéridurre il costo del
finanziamento sul mercato. In siffatte condiziold, medesima Agenzia
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potrebbe — godendo di elevata reputazione — aumeeihfprezzo dei propri
rating, realizzando cosi extra-profitti, difficilme ottenibili in contesti nei
quali il meccanismo reputazionale gioca un ruoloosdinatd®®

A questo punto, come spesso evidenziato in lettiexat Agenzia avrebbe la
possibilita di ridurre momentaneamente il livello pkrizia nelle proprie
valutazioni, con la finalita di ridurre i propri €t oppure per aumentare il
“parco clienti” potenziale attraverso I'emissionierating pitl favorevofi®®.
Quest'ultimo concetto e di estrema importanza pecdmprensione delle
dinamiche di mercato e dellimpostazione concettwicolta nella presenti
tesi e che verra esplicitata nel prossimo capitoéo CRA, infatti, viene a
trovarsi in una condizione di continua tensione tw@portunita di
incrementare i profitti (aumentando il prezzo dging, riducendo la qualita
degli assessmentattuando comportamenti piu flessibili nei contion
dell'issue) e la necessita di non disseminare capitale refmnale. A
fronte di un aumento dei margini di guadagno chreaizzerebbe nel primo
caso, vi sarebbero conseguenti perdite future éeghd minore fiducia da

parte degli investitori (e quindi una maggiore gmogione degli emittenti a

rivolgersi ad altre Agenzie). Ne consegue che leAGR®ntinueranno a

198 Cfr. F. Allen, Reputation and Product Qualitin RAND Journal of Economics, Vol. 15, N. 3, 1984
pagg. 311-327.
199 |)luminante, sul punto, il lavoro di R. Straugptimal Information Revelation by Informed Investor
Discussion Paper, 34, SFB/TR G®vernance and the Efficiency of Economic Systéne® University of
Berlin, Humboldt University of Berlin, University foBonn, University of Mannheim, University of
Munich, 2005, pag. 46; dello stesso autdrderim Information in Long-Term Contra¢tn Journal of
Economics & Management Strategy, Blackwell PubtighiVol. 15, N. 4, pagg. 1041-1067, Dicembre
2006.
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mantenere elevattandard qualitativi finché cio sara vantaggioso in di
costi/benefici®®.

Il capitale reputazionale cosi guadagnato dallen&gedi rating e da esse
detenuto riveste un ruolo altrettanto fondamentaleriguardo alla struttura
di mercato e al suo grado di concentrazione. Comaeugticipato, infatti,
I'oligopolio oggi esistente a livello internazioealcon la predominanza
assoluta di Moody's, S&P e Fitch, non puo esselansente collegato
all'assetto regolatorio (c.d. barriera legale alfiiesso). Le peculiarita
descritte, infatti, creano un’ulteriore barrieradi-carattere squisitamente
economico — consistente nella necessita, da parntm ghotenziale nuovo
entrante, di superare quella sogliar¢shold di capitale reputazionale (sia
nei confronti degli investitori che, conseguentetagmei confronti degli
emittenti) che, come si e visto, € indispensalkglegperare complayer nel
mercato.

Gli investimenti per accrescere il livello di fidacdegli stakeholdersono
inizialmente molto alti e creano, come mostratolandligura 7, una
condizionesub-ottimale L’Agenzia, infatti, dovra sostenere ingenti costi

per acquisire Bxpertise necessaria all’attivita drisk assessmentper

19 Quando si parla di qualita del rating, ci si figee in prima istanza alla correlazione tra questdl

riscontro praticex postcirca il merito di credito dell’emittente: maggsoe la correlazione, piu alta sara la
considerazione del mercato rispetto al livelladturacyscelto dall’Agenzia e, quindi, rispetto alla qteli
percepita del rating. Cio dipende essenzialmentla dapacita delle CRA di estrarre informazioni lijua
quantitative rilevanti in merito all’emittente; iparticolare esse produrranno valore aggiunto dlforsi
impegneranno nella ricerca, nell’analisi e nellatesi di informazioni cosiddette “private”, ovvero
difficilmente reperibili sul mercato dagli investit. Vi sono poi due corollari fondamentali cheiguno
sulla determinazione della bonta del rating e,affiseguenza, sulla reputazione delle Agenzéxpkrtise
che mostrano di possedere e il grado di indiperaleispetto alfissuer(ovvero la minore probabilita di
manipolazione dei giudizi). Cfr. C.A. HilRegulating the Rating Agencies,Washington University Law
Quarterly, Vol. 82, 2004, pag. 75, 2004, dispoeibit linesu SSRNhttp://ssrn.com/abstract=452022
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attenuare progressivamente il livello dei propristcofisst'! (fino al
raggiungimento delle note economie di scala), peralzare il proprio

livello reputazional&?

Figura 7: il ritorno degli investimenti in reputazione
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Fonte: Shapiro, 1983
1.2.4 Selezione Avversa
Con riguardo al rapporto tra emittenti e investjtdrrating svolge laipica
funzione economica disignaling®® in un contesto di asimmetria
informativa, come quello che caratterizza i merdatianziari, per la

soluzione (internalizzazione) del problema di “si&lee avversa™* Il

11 Vendendo le CRA essenzialmente servizi informativecosti sopportati sono rappresentati

essenzialmente datagible assetqualiknow-howe reputazione (costi fissi), ove i costi margiriatidono

invece ad essere irrilevanti. Cfr. A. Mas-Colell,.DM Whinston, J.R. Greerlicroeconomic Theoty

Oxford University Press, 1995, pagg. 127 e ss.

12 Cfr. Dittrich, 2007 supra

13 Cfr. H. Leland e D. Pyldnformation asymmetries, financial structure amuificial intermediationin

Journal of Finance Vol. 32, 1977, pagg. 371-387.

141 meccanismo di selezione avversalerse selectigrdescrive una condizione di mercato nella quale il

compratore non € nella condizione di riconoscemdassificare la qualita dei prodotti (servizi) cpk

vengono offerti né direttamente, né attraversapicé meccanismo informativo dei prezzi. C. Wilson,

"adverse selectidnin The New Palgrave Dictionary of EconomicsEHizione, Eds, Steven N. Durlauf e

Lawrence E. Blume, Palgrave Macmillan, 2008, ultimansultazione: Dicembre 2009. Per la
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meccanismo per il qualeidsuersopporta un costo economico per ottenere
il rating da una data Agenzia dovrebbe infatti, &hm in linea teorica,
delineare una situazione nella quale solamentggetti con un buon merito
di credito good typep vorranno acquistare il rating per “segnalare” al
mercato il proprio valore, a discapito degli enmtieche, in ragione della
loro scarsa qualitabéd typey troveranno sconveniente rivolgersi ad
un’Agenzid®.

Gli issuer con alta qualita di credito hanno infatti tuttanteresse a
comunicare, ad un certo costo, il proprio valor iagestitori, traducendosi
cio in una maggiore valutazione di mercato e, guindlla possibilita di
allargare la base di finanziamento per i proprgett. Perché cio si realizzi,
€ necessario assumere che all’attivitaighalingcorrisponda un certo costo
ed un certo livello deffort (e), direttamente proporzionale alla quantita e
alla qualita di informazioni rivelate alla CRR Tale costo per I'esercizio di
maggioreffort crescera meno che proporzionalmente god typese piu
che proporzionalmente perhad types In questo modo si realizza un
“equilibrio di separazioné®’ nel quale gli emittenti “buoni” potranno
esercitare il livello ottimale deffort (e*), collaborando in maniera efficace

con ’Agenzia di rating.

contestualizzazione piu ampia del problema, si mueaal famigerato contributo di G.A. Akerlothe
Market for Lemons: Quality Uncertainty and the MeatrkMechanismin The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 84, N. 3, 1970, pagg. 488-500.
15 Cfr. M. SpenceJob market signalingn The Quarterly Journal of Economics, Vol. 873N1973, pagg.
355—374.
18vedi H.E. Leland and D.H. Pylsupra
17 Cfr. E. Maskin e J. TiroleThe Principal-Agent Relationship with an InformednBipal, Il: Common
Values in Econometrica, Vol. 60, N. 1, 1992, pag. 1.
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E evidente come, nella situazione appena desdiittasto diinformation
disclousureda parte degli emittenti non debba essere intererquello
ottimale (e < e*), nel qual caso gdsuer“cattivi’ troverebbero conveniente
porre in essere (mimare) il medesimo comportametéd “buoni”
acquistando comunque il rating allo scopo di pressnal mercato come
soggetti meritevoli di credito. In tal modo, nonredzbe piu possibile
sostenere un equilibrio in grado di comunicare daligg degli emittenti e
l'attivita di signaling non avrebbe pertanto alcun portato informativol Ne
caso in cui il livello dieffort fosse invece pari @ > e* > e, sarebbe ancora
possibile sostenere deparating equilibriumma ad un costo maggiore
finanche per igood types,realizzando pertanto cosi una situazione di
equilibrio Pareto-dominatadalla prima € < e*). Infine, se lathresholddi
effort fosse addirittura maggiore di e€’t e’ > e* > e), il costo del
signaling non sarebbe piu sostenibile e nessun soggettatesegplbe ad
acquistare il rating®.

Essendo I'approfondimento sistematico di tale mlod&lori dallo scopo
della presente ricerca, basti qui sottolineare cometing possa apportare,
da un punto di vista squisitamente economico, umtribmto risolutivo
rispetto al problema dadverse selectionn condizioni di informazione
imperfetta circa la qualita degli emitteriti Un bad issuercome si & visto,
non rivelera mai piu informazioni d¢* , preferendo non sostenere alcun

costo € = 0). Assumendo il che il livello minimo deffort necessario da

18 Cfr. Mas-Colell et al., 1995upra
19 Cfr. E.R. Fasten e D.L. Hofmanfwo-sided Certification Market: The Market for RafiAgenciesin
Verein f'ur Socialpolitik - Magdeburg, 27 Febbr&ia09.
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parte deglissuersia pari ade =e* , gli investitori possono confidare nella

funzione informativa del rating.

1.2.5 Ulteriori criticita del mercato del rating
Fin qui e stata data ampia visibilita dei principaspetti riguardanti il

mercato del rating: dalla contestualizzazione gaeecirca la peculiare
funzione digatekeepingsvolta dalle CRA alla descrizione dell'attivita di
risk assessmentfino alla declinazione delle funzioni squisitarteen
economiche svolte dalle Agenzie e dal rating, padsaer I'analisi della
struttura di mercato a livello internazionale. Nesuita un contesto
particolarmente complesso, caratterizzato dallagmea di soli trglayer
operanti a livello internazionale i quali — attrea@® la loro attivita
professionale diisk assessmentsvolgono diverse funzioni da un punto di
vista economico internalizzando i costi di un mayceon informazione
imperfettd®.

In un mercato efficiente i prezzi delle attivitandnziarie dovrebbero

riflettere tutte le informazioni pubblicamente disibili'*’. La valutazione

120 cfr. J.E. Stiglitz e A. WeissCredit Rationing in Markets with Imperfect Inforrizat, in American
Economic Review, Vol. 71, N. 3, 1981, pagg. 393-410

121 vedi E.F. FamaEfficient Capital Markets: a Review of Theory anthfirical Work in Journal of
Finance, Vol. 25, N. 2, 1970, pagg. 383-417. Irtipalare esistono tre tipologie di efficienza infaativa:

in forma debole, semi forte e forte. Si ha effi@arin “forma debole” allorquando i prezzi ossensil
mercato riflettono tutte le informazioni contenutelle serie storiche dei prezzi stessi; con undchea
approssimazione, non € possibile ottenere un resntonatteso corretto rispetto al rischio superiare
quello del mercato basandosi solo su tali inforimaizisi ha efficienza “semi forte” nel caso in ¢yrezzi

di mercato riflettano tutte le informazioni contémunelle serie storiche degli stessi, piu le altre
informazioni pubbliche: quindi non & possibile attee un rendimento atteso corretto per il rischio
superiore a quello solo sullinformazione di pubblidominio. Si ha invece efficienza in “forma fdrte
quando i prezzi di mercato riflettono le informadicontenute nelle serie storiche dei prezzi stessi

71



corretta delle attivita finanziarie € rappresentihvalore attuale scontato
del flusso dei profitti futuri attesi, tenendo ocontlelle informazioni
disponibili; in un mercato efficiente il prezzo ciascuna attivita dovrebbe
eguagliare tale valore.

Se le informazioni correnti e passate sono immadiahte incorporate nei
prezzi correnti, allora solamente nuove informazjotranno determinare
un cambiamento nei prezzi. Nella realta, come piltev sottolineato,
difficilmente tutte le informazioni relative alléteita finanziarie sono nella
piena disponibilita degli operatori di mercato; sp® gli emittenti
dispongono di un vantaggio informativo rispettoi aglestitori, creando
guella condizione di asimmetria informativa che siercato di descrivere in
guesta sezione. In quest’ottica, il ruolo delle Agje di rating € appunto
qguello di eliminare, o almeno attenuare, le asimimeinformative
riguardanti il valore fondamentale dei flussi dildéo derivanti dalle attivita
finanziarie. Cio dovrebbe, in linea teorica, riféesi in uno sviluppo dei
mercati finanziari sia per 'aumento del numeroldemittenti in grado di
offrire un tasso di interesse rispondente al poojmiofilo di rischio, sia

perché gli investitori avrebbero a disposizione stromento che fornisca

qualunque altra informazione pubblica, nonché quae informazione privata; se cio vale non € pdssib
ottenere un rendimento atteso corretto per il iiscduperiore a quello del mercato basandosi su una
qualsiasi informazione pubblica o privata/privilggi. L'efficienza in forma forte implica quella farma
semi forte, che a sua volta implica quella in fordebole, ma non vale il contrario. In realta, aipgg
I'evidenza empirica, attraverso l'utilizzo della todologia dellevent studymostra che i mercati non sono
efficienti neanche in forma debole. Cfr. anche Kuthbertson e D. Nitzsch&uantitative Financial
Ecnomics J. Wiley Press; trad. it. “Economia finanziariaaqtitativa”, a cura di G. Ferri, Bologna, il
Mulino, 2005.
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loro maggiori informazioni sulla qualita degli etritti stessf?
(Quest’ultimo aspetto sara oggetto di approfondimedel prossimo
capitolo).

In generale, i mercati sono caratterizzati da ioeffize informative. Se gl
investitori non sono in grado di osservare la daatiegli emittenti (e/
attivita di monitoraggio risulta eccessivamenterosa), i mercati possono
raggiungere un’allocazione inefficiente. Le CRA san grado effettuare
l'attivita di osservazione (segnalazione) e momiggio per conto degli
operatori finanziari in due differenti modi: se walato esse possono ridurre
i costi legati alla raccolta e all'analisi dellefarmazioni, dallaltro,
rendendo consapevoli gli emittenti di essere osgervpossono
disincentivare eventuali comportamenti opportuci&ti. Come descritto nei
paragrafi precedenti, infatti, i rating sono seguialla qualita di credito e
possono aiutare a ridurre i problemisgilezione avversalal momento che
essi sono in grado di fornire indicazioni che aiotaa distinguere gli
emittenti “buoni” da quelli “cattivi”. Richiedended ottenendo un rating,
'emittente segnala che non ha nulla da nasconderesaso contrario

segnala che potrebbe avere qualcosa da nascobdéngunto di vista delle

122 5j noti che la quantita di informazioni rivelatellé CRA influisce sulla distribuzione delirplusdegli
investitori e sullampiezza del mercato, ma nonettiamente sul merito di credito dell’emittente. Al
massimo, rendendo consapevoissiierdel proprio profilo di rischio, le CRA possono urde gli emittenti
stessi a porre in essere meccanismi per il migherato del proprio merito di credito.
123G, Ferri e P. Lacitignold,e Agenzie di rating. Tra crisi e rilancio dellanéinza globaleil Mulino,
20009.
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imprese, invece, attraverso I'uso del giudizio diAgenzia, esse segnalano
il proprio merito creditizio riducendo il problendiazzardo moraf&*

Il funzionamento del mercato del rating, analizzsdtto il profilo della sua
funzione economica, risulta comunque viziato daediv elementi di
criticita. Alcuni di questi, sono stati gia ampiame anticipati ed
approfonditi nel corso del presente capitolo: cotrezione di mercato e
bassi livelli di competizione legati all'esistenzii barriere legali ed
economiche all'ingresso, potenziale conflitto dienessi legato al modello
di business, esistenza di una doppia relazione gdinaa (in senso
economico), la mancanza di una regola di respolitsaper eventuali errori
delle CRA rispetto all’emissione e/o alla revisiates rating.

A questi fattori chiave, largamente discussi irtelettura e sulla stampa
specializzata, che rappresentano I'impianto awalitprincipale e che
vengono piu spesso considerati dagli osservatonecka base per gli errori
commessi dalle CRA specie negli ultimi anni, varsgppur brevemente
considerate — in una visione ad ampio spettro -unalc ulteriori
caratteristiche di questo mercato. In particolanesi riferisce ad alcuni
comportamenti potenzialmente anticompetitivi quali) regola del doppio
rating, ii) le profezie autorealizzantisij) la prociclicita del ratingjv) i
rating non richiesti e il “rating shopping¥) la prestazione di servizi

accessoriyi) la tendenza all’'uniformita delle valutazioni.

124 Gli investitori potrebbero ricevere un’informaz@distorta dall'emittente circa il suo merito dedito
in virtu del fatto che questi ha interesse a dawa percezione migliore di quella reale. Generatidoa gli
emittenti hanno infatti interesse ad investire iogetti altamente rischiosi, ma allo stesso tentpelavata
redditivita, finanziandosi a debito: se il risuttagara positivo, otterranno profitti elevati menirecaso di
risultato negativo, I'investitore subira quasi natmente le perdite per il mancato rimborso deltjices
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i) La regola del doppio rating (the two-ratings rule)

Come noto, il rating fornisce un’opinione sul rischdi credito relativo,
permettendo agli investitori di comprare i diffeliestrumenti finanziari
disponibili sul mercato. Nei mercati internazionalpecie per le emissioni
di rilevante importo, si e diffusa da qualche ammaosiddetta regola del
“doppio rating”: cioé la maggior parte degli emittietendono a rivolgersi
sia a Moody’s che a S&P (le due maggiori CRA glba finendo cosi per
incrementare la domanda di rating.

La ragione piu semplice per spiegare tale prassgjuélla per cui gli
investitori ritengono che il secondo rating possanife informazioni
aggiuntive: due rating forniscono piu informaziodieun solo rating e gli
investitori preferiscono gli strumenti che hanneeviuto una duplice
valutazioné®®. Dalla prospettiva dell’emittente, questi saradewitemente
disponibile ad acquistare il secondo rating sele s® il risparmio derivante
dall'abbassamento del tasso di interesse al qualecbera i suoi titoli e

superiore al costo derivante dal richiedere il sdoorating.

125 C.A. Hill, 2004,supra

126 Syl punto, la letteratura & abbastanza divisa: parée conferma I'apporto di un valore informativo
aggiuntivo da parte del secondo rating, anche sstqwalore aggiuntivo non & necessariamente elevat
Su tutti, si vedano L.P. Hsueh e D.S. Kidw@hnd Ratings: Are Two Better Then On@? Financial
Management, Vol. 17, N. 1, 1998, pagg. 46-53. &ficg d’'altro canto, una serie di studi empirici che
tenderebbero a ridimensionare il valore informatilet secondo rating e, anzi, individuano tale peati
come una delle leve principali per ridurre il gradiccompetizione sul mercato del rating. Cfr. HAQ04,
cit.; si vedano anche le conclusioni della ricezngpirica condotta Gruppo Area Finanza di I-Comv{v.i-
com.if) “Le Agenzie di rating tra valutazione del rischicsteuttura di mercaty Roundtable Roma, 3
Aprile 2008,http://www.i-com.it/dettaglioNews.asp?idNews=62&lhdvioceMenu=22&hdnldArea=4
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Un altro fattore che contribuisce fortemente adeitivare la prassi del
doppio rating € legata all'assetto regolatorio ¢hdaluni casi, prevede che
vengono richiesti almeno due rating; i fondi compassono acquistare, ad
esempiocommercial papergon minimo due rating e almeno uno dei due
deve essere richiesto ad un’Agenzia riconosciutmecdNRSRG?’. Sul
punto, coerentemente al modello signaling descritto sopra, si potrebbe
affermare che issuersarebbe portato a richiedere il secoadseessmerdl
fine di incrementare il proprio valore reputaziaasottoponendosi ad un
secondo scrutinio, questi rafforzerebbe il seg@aalmercato circa la bonta
dei suoi progetti, cosi da “rassicurare” I'invesitd-2.

Sul fronte della struttura di mercato, si segnaacbrrelazione tra la
diffusione di questa “regola” e I'affermarsi deBsetto oligopolistico: la
ricerca di Moody's ed S&P da parte degli emitterttia senz’altro
contribuito infatti a rafforzare la loro quota densatd?® a discapito di Fitch

— alivello internazionale — e delle Agenzie pitiqule nazionatt’.

27 partnoy, 1999, cit., pag. 692.
128 Sj noti bene che, sotto il profilo dell’analisicsmmica, se la maggior parte degli emittenti ridkiel
secondo rating, quelli che non lo richiedono sapaforzati a farlo per evitare che il mercato possa
giudicarli relativamente meno apprezzabili rispettooloro che hanno ricevuto la doppia valutazidne.
guesto senso, la regola diventa “auto rafforzante& volta stabilita esse tende a permanere n@lae@ir.
Hill, 2004, cit., pagg- 60-62.
129 perché di solito i due rating richiesti dagli emiti sono quelli di Moody’s ed S&P? Anzitutto pleéc
essi sono comparabili, ovvero la metodologia appdicdalle due CRA € vista come equivalente dal
mercato. Un’altra motivazione ancora piu forte é&lgulegata alla reputazione. Moody's ed S&P sono
infatti percepite dal mercato come le piu affidabidve la reputazione e collegata alla percezione d
affidabilita. Sul punto, non va dimenticato cheparcezione di maggiore affidabilitd delle due CRA
maggiori potrebbe essere spiegata alla luce dellmZa comportamentale: gli investitori e gli esniti
potrebbero essere portati a ritenere che le dusmzgesiano le piu affidabili perché sono le piurgta
ovvero perché sono le piu conosciute. Cfr. A. Tkere D. KahnemanJudgment under Uncertainty.
Heuristics and Biasesn Science, Vol. 185, 1974, pagg. 1124-1131.
130 50no invece rari i casi in cui viene chiesto uzderating: cid accade ad esempio in quei poctiiinas
cui vi e divergenza tra la valutazione delle dueACR.d. split ratingg. Cfr. sul punto J. Jewell e M.
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i)  Le profezie autorealizzantisi

Come anticipato in diverse occasioni, se le CRAlsamn svolgere tutto
sommato un buon lavoro nel momento in cui il ratingne emesso, lo
stesso non si puo dire per le successive revisomo stati citati, a tale
proposito, i famigerati casi Enron (2001), Parmg®02), della Crisi
Asiatica (1997) e — da ultimo — ebacledella finanza strutturata (2007),
laddove i declassamenti@wngrad¢ sono avvenuti allorquando la bassa
gualita degli emittenti era gia ben nota. A talegmsito, va considerato
I'effetto negativo di un declassamento ed il cicceizioso che esso puo
innescare.

Dal punto di vista degli investitori, lowngradingé un’informazione dper
sé Inoltre, se il deterioramento della qualita eimibile come processo
“continuo”, il declassamento € per forza di coses¢rketo”. Poiché anche
una piccola variazione da una classe ad un’altreaiing fotching puo
avere grossi effetti, 'Agenzia, prima di procedateeclassamento — specie
se ci0 causa il passaggio daVestment gradal noninvestment grade
valuta se le motivazioni che lo giustificherebbsrano durature o si tratta
invece solo di difficolta temporanee. Va inoltre nsmwerato che il
monitoraggio continuo seguente al primo rating glabe essere meno

accurato (e piu costoso), visto il minor tempo cihemanagement

Livingston, Split ratings, bond yields, and underwriter spreadslournal of Financial Research Vol. 21 N.
2, 1998, pagg. 185-204; A.W. Bulter e K.J. RodgBedationship Ratings: How Do Bond Rating Agencies
Process InformationZ=FA Annual Conference, Paper N. 491, 2003. DandltiC. Marzavan e T. Stamule,
Conflict of Interest's Management Within Credit RgtAgenciesin Management & Marketing, Vol. 4, N.
3, 2009, pagg. 111-126.
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dell'azienda emittente puo dedicare all’Agenziatepdo cio tradursi in
generale in una minore affidabilita delle variazisumccessive.

Parte dei commentatori definiscono, in questo &tofei rating come
“profezie autorealizzantisi” sglf-fulfilling) per spiegare quei casi in cui
'Agenzia procede al declassamento di un emitteh® successivamente,
cade indefault il fallimento, in questo caso, potrebbe esseatostausato
proprio dal meccanismo di revisione al ribassogkAzia non predice nulla
circa il merito di credito, né riflette uno statofafto macausaessa stessa il
default

In generale, si puo affermare che, sulla base d@tnosciuta influenza
delle CRA sulle condizioni alle quali le imprese spono ottenere
finanziamenti, i loro rating possono essewtorealizzantisi un
declassamento (innalzamento del rating) peggiofergliorera) ancor di

pill la situazione in cui impresa verda

iii)  La prociclicita del rating
L’obiettivo delle Agenzie e quello di fornire unalutazione del rischio di
credito accurata nel tempo, senza far riferimesfieto ad un determinato

e specifico arco temporafé Del resto, secondo le stesse Agenzie, il valore

131 Talora i contratti privati — con i finanziatoritesni allimpresa — contengono degli “inneschi” digai
rating che potrebbero causare, nei casi peggladcdrciamento temporale dei piani di rientro debido.
Poiché linnesco € di solito fissato alla sogli Idelestment gradele CRA tendono ad essere
particolarmente attente (se non riluttanti) a desdae il debitore. Cfr. R. Johnsofn Examination of
Rating Agencies’ Actions Around the Investment &rBdundary Federal Reserve Bank of Kansas City,
Research Working Paper Series, N. RWP 03-01, 2003.

132 R. Cantor e C. ManrAre Corporate Bond Ratings Procyclical®oody’s Special Comment, Ottobre
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del rating é tanto piu elevato quanto esso si iozalsul lungo periodo e
non sulle fluttuazioni per Iperformancedi breve termine. Si dovrebbe
pertanto sempre attribuire un ratifigrough the cycle”(valutazione media
sull’intero ciclo), mentre non ci sarebbe alcunteggio a fare valutazioni
elevate ad un’impresa che sta vivendo un periotteraamente positivo, se
e molto probabile che avra una durata breve; dkgse® modo, non c'é
ragione di abbassare il rating qualora sia moltubabile che il fenomeno
negativo, che potenzialmente ne determinerebbédsdamento, scompaia
a breve. Insomma, il rating dovrebbe essere indipete dal ciclo
economicd™®,

Parte della letteratura sottolinea come invece sspele Agenzie si
comportino in maniera prociclica, ancorando i propting al ciclo
economico. Cio accade in particolar modo nel casorating sovrani, ad
esempio durante la crisi asiatica del 1997: prieléedplosione della stessa,
i rating erano piu alti di quanto giustificabile nelazione alle variabili
macroeconomiche fondamentali dei Paesi poi colgdila crisi ma, a
seguito dei forti declassamenti operati dalle Agenel corso di quell’anno,
divennero presto piu bassi di quanto € sembratdidarp il deterioramento

dei fondamentali macroeconontiti

133 J.D. Amato e C.H. RijkerHow Rating Agencies Achieve Rating StabilityJournal of Banking and
Finance, Vol. 28, N. 11, 2004, pagg. 2641-2677.
134 5j vedano gli studi di G. Ferri, L. Liu e J.E.dditiz, The Procyclical Role of Rating Agencies: Evidence
from the East Asian Crisisn Note Economiche, Vol. 28, N. 3, 1999, paggs-356. Nello stesso senso
vanno i risultati di vari studi: G.L. Kaminsky e Schmukler Emerging Market Instability: Do Sovereign
Ratings Affect Country Risk and Stock Returms?Vorld Bank Economic Review, Vol. 16, N. 2, gag
171-195; C. Mulder e R.A. Perrelkoreign Currency Credit Ratings for Emerging Marl&tonomies:
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Anche le altre categorie di rating non sarebbemmwwue esenti da tale
criticita. Diversi studi empirici condotti sul metto statunitense, laddove le
Agenzie affermano di attribuire il rating in maraandipendente dallo stato
del ciclo economico, mostrano che i rating sonoliorigin periodi di boom

e peggiori di quanto giustificabile in periodi gicessiont”.

iv) I rating non richiesti e il “rating shopping”

Tra le pratiche maggiormente criticate da parte sula della letteratura ma
anche degli operatori del mercato, vi € senz’afjuella del rating non
richiesto (insolicited ratingy quel rating, cioé, emesso dalle CRA in
assenza di una specifica domanda da parte deliaret Se, in prima
istanza, erano le Agenzie nazionali a prediligerestp strumento al fine di
guadagnare quote di mercato, oggi i rating noniggthrappresentano una
prassi abbastanza diffusa anche tra le Agenzieatitdh

Il fatto che un rating sia emesso senza una spaciichiesta da parte
dell’emittente solleva non pochi dubbi sull'integridel processo diisk
assessmene sul potenziale conflitto di interessi insito tale praticd®’.

Potrebbe, ad esempio, verificarsi che I'Agenziais@ntivata ad emettere

The Impact of Credit Rating Announcemeimsk. Cantor (a cura diRecent Research on Credit Ratings
(special issue), in Journal of Banking and Finaivzd, 28, N. 11, Novembre 2004, pagg. 2813-2843.

135 3.D. Amato e C.H. Furfinére Credit Ratings Procyclica)dn Journal of Banking and Finance, Vol.
28, N. 11, pagg. 2641-2677.

136 B|S (Bank for International Settlements, Basle @uttee on Banking Supervisior(iredit Rating and
Complementary Sources of Credit Quality Informatioworking Paper N. 3, Agosto 2000,
http://www.bis.org/publ/bcbs_wp3.pdf

137 Cfr. Partnoy, 2006, cit. pag. 71; Dittrich, 20@agg. 111 ss.; S. Byoun e Y.S. Shimsolicited Credit
Ratings: Theory and Empirical Analysi®Vorking Paper Series, Ottobre 2002, disponibite line su
SSRN:http://ssrn.com/abstract=354125

80



un rating poco favorevole al mero scopo di inddirepresa a richiedere
ufficialmente il rating — pagando la relativa corseibne — per ottenerne
uno pitl favorevol€®,

La questione & ancora piu spinosa se si considerapesso gli investitori
non sanno se si trovano di fronte ad un rasiolicited oppureunsolicited®.
Essendo i secondi emessi sulla base delle solemafooni pubblicamente
disponibili (dato che non vi € nessuna specificehiesta da parte
dell'issue), e ragionevole ritenere che essi tendano ad ees#istorti 0
guanto meno conservativi, proprio perché gli atialisn hanno accesso alle
informazioni confidenziali. La letteratura considarnanimemente i rating
non richiesti uno strumento utilizzato da ciascAgenzia per I'espansione
delle proprie quote di mercato, specie in alcur@sPaa discapito delle altre
che non assegnano un certo tipo di rating. Talugenaie sono state anche
indagate a proposito dell’emissione di “rating IdstLa loro difesa é stata
che tale comportamento e legato alla percezionendobbligo verso gli
investitori per la riduzione delle asimmetrie infative. In questottica,
allorquando per un determinato emittente ci sidigahte informazione
pubblica e ci sia interesse al rating da parte ideglestitori, le CRA

possono emettere un rating a prescindere da uonapgntrattualk®.

138 Tale problematica & particolarmente delicata ggBBsa, come ricordato pil volte, che il ratinguiiste
sul costo del denaro sui mercati finanziari inteionali.
139 Solo S&P infatti identifica espressamente giisolicited ratingsscrivendo il simbolo i” (public
informatior) accanto al codice alfanumerico del rating. S.Bye S.Y. ShinlUnsolicited Credit Ratings:
Theory and Empirical Analysi®roceedings of the Midwest Business Economicedaton, 2002.
140 Byoun e Shin, 2002, cit.
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Il vero problema, oltre alle evidenti ripercussiosul grado e sulla
correttezza concorrenziale, e se tali rating — tbas#do su informazioni
pubbliche — siano 0 meno in grado di aumentarédiehza del mercato in
maniera ragionevole o se, di contro, piuttostofoneire un’utilita sociale ai
mercati, essi non contengano potenzialmente eleérdistorsivi sul merito
di credito degli emittenti e non servano ad alteormn ad estorcere la
richiesta di un rating da parte dellimpresa inssaa*"

L’ulteriore questione degna di nota riguarda i patali conflitti di interesse
che derivano dal cosiddettating shopping— letteralmente, fare la spesa
per trovare il rating migliore — da parte degli &emt*2 Vi sono
sullargomento tre recenti contributi molto intesasti che affrontano il
problema sulla base di modelli diversi. Il modetlo Bolton, Freixas e
Shapiro (2009) ipotizza che la struttura con clgoegiene concesso puo
influenzare il livello del rating. Infatti , I’Agezia discute con I'emittente il
prezzo e, al tempo stesso, gli presenta il sumggtotenziale. A questo
punto € possibile farghopping se un emittente non e soddisfatto del rating
che un’Agenzia e disposto ad assegnargli, puopet@rne un’altra (senza
pagare la prima). Gli autori nell’analizzare le lpematiche dei conflitti di
interesse delle CRA mostrano che esse tendono dteeenalei rating
inflazionati quando ci sono piu investitondif’ nel mercato (aumentano in

periodi di boom economico) o quando il rischio della perdita della

141 Byoun e Shin guprg dimostrano che glunsolicited ratingsnon contengono alcuna informazione
significativa per i mercati; essi non sarebberooatthe una violazione dell’efficienza informativansi
forte.
142 In linea teorica, il rating shopping potrebbe dgiare sia la ricerca del rating pit alto che ¢t@nda
dellefeepiu basse. Ma, in pratica, ci si riferisce sola @grima accezione.
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reputazione € molto basso. Nel modello vi sono tpk differenti di
investitori: gli investitori esperti e quelli norsgerti. Le conclusioni cui
approda il lavoro sond) la probabilita di inflazione del ratihtf — cioé di
gonfiare il livello del rating — cresce allaumergalella quota di investitori
non esperti presenti sul mercato, mentre diminuacerescere dei costi
reputazionali sopportati dalle Agenzi@; tale probabilita € maggiore nei
periodi di euforia dei mercati finanziari (perchiésaranno piu investitori
non esperti)jii) un incremento della concorrenza nel mercato diglgaon
e ottimale perché aumenta la possibilita gtiopping a danno degli
investitori meno espefft’.

Un secondo lavoro e quello di Mathis, McAndrews ecliet (2008).
Nelllambito di un modello in cui le Agenzie emettorating nei confronti
sia di strumenti semplici — di agevole lettura angler gli investitori meno
esperti — sia di strumenti piu complessi — per gsemtitoli strutturati, sui
guali é assai difficile per gli investitori ordindarsi direttamente un’idea —
gli autori si chiedono se i costi reputazionali nsia sufficienti a
“disciplinare” le Agenzie. La risposta cui giungoamegativa — e quindi si
avrebbe inflazione dei rating — nel caso in cui goata elevata di ricavi
provenga dalla valutazione di strumenti comple&kcontrario, il timore di
una sanzione reputazionale relativa agirebbe derréete nel caso in cui

I'’Agenzia si dedicasse soprattutto aisessmerti strumenti semplic¢f®.

143 Sul punto, si veda anche M. Pagano e P. Volpiedit Rating Failures and Policy Option€SEF
(Centre for Studies in Economics and Finance), \grlPaper N. 239, Novembre 2009, pagg. 15 e ss.
144p_Bolton, X. Freixas e J. Shapifthe Credit Ratings Gam&IBER Working Paper N. 14712, 2009.
1453, Mathis, J. McAndrews e J.C. RocHRating the Raterscit., 2008.
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Infine, il terzo contributo € quello di Skreta eleamp (2009). La loro
domanda di ricerca e perché i rating abbiano daottaso la rischiosita di
molti titoli strutturati. La risposta cui approdansi basa sulla
contrapposizione di due possibili spiegazioni. Lamp ad essere
considerata e la possibilita per gli emittenti diefshopping La seconda
spiegazione € invece il grado di complessita dirdlstrumenti finanziari
(unitamente alla brevita delle serie storiche sustimare le probabilita di
defaul). Gli autori osservano che la possibilita di fateppingesisteva
anche nei decenni precedenti, mentre e nel pepadoecente che le CRA
hanno pesantemente focalizzato la propria attivééso i prodotti della
finanza strutturata (almeno fino a prima dello ggopdella crisi). Le
conclusioni sarebbero pertanto le seguentisugli strumenti finanziari
semplici, i giudizi emessi dalle CRA sono simik fioro e gli incentivi allo
shopping sono bassiji) invece, sugli investimenti complessi i giudizi
possono avere scostamenti maggiori e gli inceatlgishoppingtendono ad
aumentare. Il lavoro si conclude affermando chiéntieazione dei conflitti
di interesse potrebbe non bastare; che una s@utlurmercato meno
concentrata non sarebbe ottimale; che cambiare llnatidusinessigsuer-
pay modél € un’ipotesi difficilmente percorribile. Da ultim suggeriscono
semplicemente agli investitori di riconsiderareruiolo del rating e, di
conseguenza, di ridurre l'affidamento che tradialorente hanno posto

sulle CRA™.

146 v/, Skreta e L. VeldkampRating Shopping and Asset Complexity: A TheoryaiinBs Inflation in
Journal of Monetary Economidarthcoming 2010.
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v) La prestazione di servizi accessori

Quello dei servizi accessomr{cillary service} € probabilmente una delle
criticita piu note agli osservatori del mercato dlng e altrettanto discussa
dalla letteratura. In particolare, si sostiene bbigerta da parte delle CRA
di servizi di natura consulenziale aggiuntivi rigpealla tipica attivita drisk
assessmerd di elaborazione e pubblicazione/revisione dihgdinisca per
esacerbare gli esistenti conflitti di interesseate@l modello dibusinesse
alla struttura oligopolistica del mercato.

La SEC ha condotto nel 2003 un esame formale sellsmaggiori Agenzie
di Rating*’, pervenendo alla conclusione che molte friziomattarizzanti il
mercato sarebbero direttamente riconducibili a patdlema. Glissuers si
sottolinea, sarebbero portati ad acquistare anchservizi accessori
dall’Agenzia alla quale si sono rivolti per allonge il rischio che un
diverso comportamento influisca negativamente stdlatazione del rating
stess&*® (Partnoy, 2006). Sul versante delle CRA, si segtfiaventualita
(non molto remota) che un’Agenzia, in seguito gbp@to privilegiato
istaurato attraverso la vendita di tali servizisgm adottare un approccio piu
compiacente nei confronti del cliente-emittenten cevidenti ricadute
negative in termini di indipendenza ed autonomitedalutaziont*®.

Le tre Agenzie globali stanno investendo molto fdtenziamento

dell'offerta dei servizi accessori. Da una ricognmne dello stato dell'arte,

147 5j vedaSecurities and Exchange Commissi2@03, p. 42
148 partnoy, 20086, cit.
149 Rousseau, 2005, cit.
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risulta che tutte offrono gia — in maniera quasbgemnea - una vasta gamma
di servizi definibili come “ancillari”, i piu impdanti dei quali sonoi) pre-
rating assessmenii) internal rating systemiii) market implied ratingsiv)
corporate consultingv) servizi di valutazione di altre variabili qualitz;

vi) centro studi e ricerche e centro informazioni reircati finanziariyii)
elaborazione di modelli analitici e sistemi intdgrper I'impresa; viii)
elaborazione e vendita di softwar®) corsi di formazione per il
management

Oltre a diminuire il grado di trasparenza del mercai sottolinea come la
crescente importanza rivestita dai servizi accessorifletta anche in
termini di modalita competitive tra le CRA, in gadlar modo nei mercati
maturi. Parte della letteratura infatti, partenddlal considerazione che |l
livello generale dei prezzi del rating risulta esspiuttosto basso, sostiene
che la maggiore remunerazione (da collegare aflactta esponenziale dei
ricavi delle CRA degli ultimi anni) derivi propridall’offerta di prestazioni
accessorie e che — quindi — le Agenzie tendanongetere con maggior
enfasi su tale versartt8 Altri studiosi avvertono invece della mancanka d
robuste evidenze empiriche in grado di comprovarelihamiche appena
descritté®’. Un approccio differente, infine, viene offerto Hal, il quale
pone I'enfasi sulla necessita di verificare — &grao un’analisi puntuale —

qguali servizi possano davvero definirsi “accessorisenso stretto e quali,

130 Cfr. Rousseau, 2005, cit., Dittrich, 2007, cit.
151 C.A. Frost,Credit Rating Agencies in Capital Markets: A ReviefsMResearch Evidence on Selected
Criticisms of the AgencieMarzo 2006, disponibilen linesu SSRNhttp://ssrn.com/abstract=904Q77
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invece, non facciano ormai parte dere busines® comunque siano ad

esso strettamente propedeutici (ad esempieirating assessmeht>

vi) Latendenza all’'uniformita delle valutazioni

Quanto descritto finora, aiuta a rappresentare ercato, quello del rating,
nel quale persistono numerosi elementi distordi@, come si scrive ormai
da molti mesi, ridurrebbero (se non impedirebbdroprretto svolgimento
delle attivita delle CRA, una leale competiziore @sse e, in ultima istanza,
il dispiegamento della loro funzione economica negrcati finanziari
internazionali. Quanto verra qui brevemente riclagmoltre ad aggiungersi
a pieno titolo agli altri elementi di complessital gpanorama, pud essere
considerato — con approccio deduttivo — uno ddtgitediretti dello scarso
funzionamento del mercato del rating e, nello dmexi dell’assenza di
opportuni incentivi in grado di aumentare il livelti accuracyda parte
delle Agenzie al fine di estrarre il maggior numpuossibile di informazioni
private relative alissuerda analizzare e sintetizzare nei loro giudizi.

Parte della letteratura, alla luce di studi empirienderebbe ad affermare
infatti che i rating emessi dalle CRA globali noregentino scostamenti
significativi e, pertanto, parlano esplicitamenté ‘@iniformita delle

valutazioni®®®, Cid riguarderebbe principalmente Moody's ed S&P,

152 A tale proposito, l'autore si interroga perd sugffetti che un eventuale provvedimento regolatori
recante obblighi di eliminazione o scorporazioné s#evizi accessori potrebbe avere sulla struttiea
costi delle CRA (alle quali verrebbe a mancare preziosa voce di entrata) e, in ultima istanzalisug
issuers(che potrebbero vedersi aumentare il prezzo dielga Hill, 2004, cit.

133 Cfr., ad esempio, Bulter e Rodgers, 2003, cit.
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indipendentemente dgualedelle due pubblichi la prima valutazidfé Se
da un lato, questo potrebbe essere riconducibileuad sostanziale
standardizzazione delle metodologieaidk assessment in grado quindi di
produrre risultati pressoché simili — dall’altreulta difficile comprendere
perché solo I€'big two” si “muovano” parallelamente (sia nel caso di
valutazioni corrette che nelle situazioni di erjagdo stesso comportamento
non riguardi, ad esempio, Fitch. A tale propositantor e Packer in diversi
contributi, sottolineano la tendenza da parte destjultima a discostarsi
sistematicamente verso l'alto rispetto ai ratingessn dalle prime due con
I'obiettivo, probabilmente, di attrarre piu cliesegnalando agli emittenti la
minore rigidita delle proprie valutazidn.

L'impatto anti-competitivo di tale pratica e di tatevidenza: le due
maggiori CRA globali (che, come detto, congiuntateenoprono circa
I'80% delle emissioni nel mondo) non si fronteggiamspetto al prezzo né
con riguardo alhccuracydella propria attivita professionale (e quindi con
riguardo allagualita dei rating) potendo cosi — attraverso l'unifornielle
valutazioni — scongiurare il rischio di sanziongutzionale relativa
successiva ad eventuali errori (si ricordi il ruatbiave che il capitale

reputazionale detiene nel mercato del rating rispait potere di mercato).

14 Tale prassi risulta naturalmente rafforzata alteeldella descrittao-ratings rulé. Hill, 2004, cit.

135 R. Cantor e F. Packefhe Credit Rating Industnjin Federal Reserve Bank of New York Quarterly
Review, Vol. 19, N. 2, 1994; R. Cantor R. e F. Raickultiple Ratings and Credit Standards: Differences
of Opinion in the Credit Rating Industrin Federal Reserve Bank of New York Research PEp®&527,
1995.
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1.3 Evoluzione e Regole del mercato del ratingdisziplina statunitense e
I'assetto comunitario europeo

Come ampiamente discusso nelle parti precedenthpdrtanza e la

centralita all'interno dei mercati finanziari dellégenzie globali sono
progressivamente aumentate negli scorsi decenraffétti, tale fenomeno
ha preso avvio a partire dagli anni Ottanta deD‘@0concomitanza con lo
sviluppo dei mercati finanziari e il relativo aunb@ndell’esigenza di

disporre di supporti esterni agli investitori inago di sintetizzare (in un
linguaggio standardizzato e comprensibile a tldgtgjualita dei prodotti. Da
gquesto punto di vista, le Agenzie costituiscono indispensabile

infrastruttura, paragonabile a un’unita di misued dschio che dovrebbe
funzionare su scala globaté

In effetti, lo sviluppo dei mercati finanziari sstenseca lungo tre direttrici
principali — le prime due di estensione del mercala terza di

approfondimento dello stesso — che comunque riochiedindicazioni

sintetiche e comparabili sul rischio degli emitteht primo luogo, i singoli

mercati nazionali crescono per 'arrivo di nuoviittemti che in precedenza
soddisfacevano le proprie esigenze finanziariedaffdosi esclusivamente
all’autofinanziamento e/o al credito (specie quélmcario). Altro elemento
da considerare e linternazionalizzazione dellaariza che, insieme al
processo di globalizzazione commerciale e prodattiia agito come

moltiplicatore della crescita del mercato. Infide, sviluppo finanziario

136 Cosi, ad esempio, negli auspici Balancial Stability Boardhttp://www.financialstabilityboard.ory/
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passa per I'enucleazione di nuovi prodotti, attrevda fertile procreazione
dellinnovazione finanziaria. Le tre direttrici ham portato gli agenti
economici a considerare opportunita d’investimantaontesti a loro poco
familiari, amplificando cio l'utilita del rating ocomunque, il crescente
affidamento da parte degli investitori nei confiatelle CRA.

Le vicende degli ultimi anni non devono pero lasgansare che il rating
sia un’invenzione moderna e che le Agenzie siarlansnte ora sotto i
riflettori della cronaca finanziaria o dei regolatdi tutto il mondo. Sebbene
I'attenzione sia cresciuta a dismisura dal 20000gdi — e naturalmente
ancor piu in seguito alla crisi del 2007 — la statelleBig Threeaffonda le
proprie radici fino all'inizio del secolo scorSd Ne consegue che anche
I'assetto regolatorio ha subito nel corso dei dacéiverse modifiche — in
parte allo scopo di ottimizzare Iattivita delle é&agie, in parte per
proteggere la posizione degli investitori/consumateo che testimoniano
ulteriormente la posizione rimarchevole che le CR&nno rivestito e
rivestono all’interno dei mercati finanziari. Digggto verranno illustrati gli

aspetti piu significativi (e controversi) degli wdti assetti regolatori aventi

5711 primo rating viene pubblicato da Jhon Moodyadpe fondatore della piti grande Agenzia al mondo —

nel 1909 ed offriva agli investitori un’analisi dehlore dei titoli, in particolare delle obbliganiodelle
imprese ferroviarie. Tali conclusioni vengono siitmente indicate con un simbolo alfanumerico, lo
stesso utilizzato dalle progenitrici impresecdidit reporting sin dal tardo Ottocento. Nel 1924 i servizi
offertit da  Moody’'s ricoprono il 100% del mercato biigazionario statunitense
(http://www.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodys/Alddabdys.aspx?topic=histofyy S&P  viene
fondata nel 1916 ad opera di Henry Varnum Poorlaanissiondi garantire al'investitore il “diritto alla
conoscenza” dapprima circa le obbligazioni e swivamente il debito sovrano. Nel 1941 Standard
Statistics si fonde con Poor’'s Publishing e nasemdard&Poor’s che, nel 1966, viene acquistata dal
Gruppo McGraw-Hill bttp://www.standardandpoors.com/about-sp/main/én/ukitch Ratings viene
fondata il 24 dicembre 1913 da Jhon Knowles Fitmh it nome di Fitch Publishing Company e comincia a
pubblicare le statistiche finanziarie di tutti cad quali sono inclusi nel listino della borsaNéw York
(http://www.fitchratings.com/jsp/creditdesk/Aboutthtfaces?context=1&detail¥3
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ad oggetto le Agenzie di rating negli Stati Uniti eii) nellordinamento
comunitario. Come si avra modo di dire, mentre in8¢ghti Uniti i primi
interventi in tal senso risalgono agli anni '30 86D, il regolatore europeo

ha cominciato solo recentemente ad occuparsi delattedel rating.

i) La disciplina statunitense

Durante i primi trent'anni di vita, le Agenzie glb non interessano
particolarmente il legislatore statunitense, anpbeché i rating all’epoca
venivano pubblicati su manuali appositamente red#dtle Agenzie e
acquistati direttamentedagli investitori gubscriber-pay modgl | primi
interventi normativi si collocano infatti nei prigsimi anni '30 come
conseguenza delle turbolenze dei mercati finaniggate alla Grande Crisi
del 1929.

Un primo segnale importante fu quello della FedBederve che, nel 1930,
comincia ad utilizzare i rating per esaminare lanta” dei portafogli di
investimento delle banche americane. | giudizieddligenzie — espressi
numericamente — servivano, in quel contesto, armatare il livello di
affidabilita di ciascun istituto e, piu in generaldell'intero sistema
bancarid® La principale conseguenza fu che le banche diitore i fondi
di investimento furono immediatamente interdetti datti quegli

investimenti non ricompresi nella definizione diedali’, definizione

1% £ Partnoy,The Siskel and Ebert of Financial Markets: Two ThanDown for the Credit Rating
Agenciesjn Washington University Law Quarterly, Vol. 77,99 pagg. 619-712, Disponibitm line su
SSRN:http://ssrn.com/abstract=16741Rer una ricostruzione dei fatti piu risalente, ehche G. Harold,
Bond Ratings as Investment Guide: An Appraisal béiT Effectiveness, The Ronald Press Company,
1938.
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progenitrice dell’attuale soglia @nvestment gradenaturata sulla base dei
rating.

Nel 1931 il Dipartimento del Tesoro decide formahteedi adottare i rating
come misura della qualita dei titoli detenuti dallanche nazionali. La
normativa intendeva fissare di fatto una soghadstment grade- BBB o
equivalente — al di sotto della qualeéand venivano considerati altamente
speculativi e idonei a tradursi in un falimehfo Con questo
provvedimento, il rating (e le Agenzie) diventa iciilmente uno dei
parametri fondamentali per le valutazioni di inwesnto e le Agenzie
divennero presto protagoniste assolute dei meficamziari, influendo esse
direttamente sulla capacita di uno strumento firai di essere venduto
sul mercato. Né in questa occasione, né durantangli successivi venne
fatto esplicito riferimento ai criteri in base aiali selezionare e riconoscere
le Agenzie i cui rating dovessero essere presiomsiclerazione; venivano
invece semplicemente richiamati quelli contenuticusiddetti fecognized
rating manual®, con implicito riferimento a quelli pubblicati e maggiori
CRA allora (e tuttora) operanti: Moody’s, S&P echif®.

Dalla meta degli anni '30 fino al 1973, non si s@ANO significativi

interventi  regolatori  riguardanti la  cosiddetta rating-dependent

159 Questo intervento normativo ricevette un'atteneiofortissima da tutto il mondo finanziario e

dall'opinione pubblica in generale, tanto che la sotizia fu riportata sulla prima pagina del Watteet
Journal:75% of Bank Bonds Valuations Safe“The Wall Street Journal”, 12 Settembre 1931.

180 cfr. R. Sylla,A Historical Primer on the Business of Credit RgnDiscussion Papealla Conferenza
“The Role of Credit Reporting Systems in the In&ional Economy”, The World Bank, Washington DC,
1-2 Marzo 2001.
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regulatiorf **%. Il segnale di discontinuita pitl forte nella stodel mercato
del rating si ha infatti all'inizio degli anni '7@del 900. Nell’'ambito dei
correttivi individuati dal legislatore statunitenper tentare di fronteggiare
al meglio i primi effetti nefasti della crisi petifera, la SEC adotta nel 1973
la Rule 15c3-1 che fissava per decurities broker-dealerslei requisiti
minimi di capitale legati allgualita dei bond detenuti nei loro portafogli,
gualita valutata evidentemente sulla base deigatin

La norma individua esplicitamente e per la prim#tavéa categoria delle
Nationally Recognized Statistical Rating Organiaat (NRSRO)
comprendente le Agenzie legittimate a fornire ldutzzioni idonee a
perfezionare gli adempimenti previsti dalla leggessa®® Le tre Agenzie
globali ebbero immediatamente $tatusdi NRSRO (seguite solamente nel
1982 da Duff & Phelps, nel 1983 da MCM, nel 1991RBIBA e nel 1992 da
Thomson BankWatcfi®) con il risultato di consolidare il potere di matw
di queste e rendere piu difficile I'entrata da padi nuovi soggetti nel
mercato del rating. Non fornendo alcuna definizipoatuale di NRSRO, la

Ruledel 1973 si limitava ad un generico riferimentm atandingsu scala

181 partnoy, 1999, cit.

162 5j veda ancheNotice of Revision Proposed Amendments to Rule-15aRler the Securities Exchange
Act of 1934 Release No. 34-10,525, 1973 SEC LEXIS 2309 (29eNtre 1973): The Commission to a
limited extent has also recognized the usefulnedsshe Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations (NRSRO) as a basis for establishirdjvading line for securities with a greater or &=y
degree of market volatility Giova ribadire che il termine “NRSRO” & menzitoalallaRule 15¢3-1ma
non viene mai fornita una sua definizione, né ¢ sato fatto in altri provvedimenti precedentalél
norma viene considerata fonte della locuzione NRSRiOfatto riferibile solamente alle Agenzie gia
operanti sul mercato, limitando cosi fortementegfesso di nuovi soggetti. Tali barriere legaliGduttora
insormontabili.

163 Gran parte delle Agenzie riconosciute in seguitme NRSRO sono state poi oggetto di operazioni di
fusione e acquisite dalle Agenzie globali.
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nazionale delle Agenzie riconosciute e alla lormmpoovata esperienza nel
settore, alla loro struttura organizzativa, allemelnsioni ed alla
professionalita del personale impiegato, alle pdace utilizzate per
I'analisi delle informazioni e la pubblicazione evalutazioni.

Negli stessi anni, si realizzava un cambiamenttasasale del modello di
businesshe — come detto — modificava la struttura deipaenti del rating,
passando dal precedente modello “di mercasibg$criber-pay modgla
qguello “diretto” (ssuer-pay modgl in forza del quale gli emittenti
corrispondono direttamente fae dovuta per il rating (e gli altri servizi)
all’Agenzid® Le ragioni principali di tale mutamento sarebbata
ricondurre a due fattori: da un lato, I'innovazideenologica e la diffusione
delle macchine copiatrici rendeva fallimentare llgicazione del rating
tramite supporto cartaceo; dall’altro, gli emitiestessi si mostravano
sempre piu interessati a “comunicare” e “segnalatefhercato il proprio
merito di credito (affinché i loro strumenti fossepiu appetibili e piu
facilmente collocabili sul mercato) e cio ancheeguwsto delle turbolenze
occorse dopo lo scandalo del fallimento della gacdi trasporti Penn

Centrat®®

164 per 'approfondimento sull'impatto che tale canmbémto ha avuto sul mercato del rating in termini di

conflitto di interessi e di dinamiche anti-compe#t si vedano i paragrafi precedenti.

185 Cfr. A.R. Pinto, Control and Responsibility of @ieRating Agencies in the United States, in Amgnic
Law in the 21st Century: U.S. National Reportshe XVIII Congress of Comparative Law, 2006, pagg.
341-356. the default [...] of Penn Central in 1970 was arsfigant event for credit rating agencies. Prior
to the default, investors in that market usualllje@ on the reputation and name of the issuer.reoto
calm the market issuers turned to credit rating ragjes to sell its commercial papers using a credit

rating”. Si veda anche Partony 1999; 2006, entrambiicitat
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A fronte di sviluppi tanto radicali afferenti il meato del rating e al
continuo incremento degli strumenti finanziari suoercati internazionali
(sempre piu globalizzati) non c’é stato negli arsuccessivi alcun
provvedimento regolatorio teso a chiarire il rudielle CRA e a declinare
correttamente i requisiti idonei ad otteneretatusdi NRSRO. Tale lacuna
e risultata ancor piu grave in considerazione dekaente valore della
designazione NRSRO, legata allaumentare delle aonhe si basano
proprio sulle valutazione delle Agenzie, prenderaoriferimento un
determinato livello di rating. Cio ha costretto gressivamente la maggior
parte degli operatori di mercato a richiedere umgaalle Agenzie globali,
aumentando sia la domanda di rating in s€, siatiérp di mercato delle
CRA *“riconosciute”. Nel 1997 la SEC propose di dmdire i riferimenti
generici vagamente richiamati nella norma del 1®Be che di prevedere
una procedura di appello contro il provvedimento diniego del
riconoscimento dello status di NRSRO. Tuttaviag tafoposito non ebbe
alcun seguito anche dopo gli scandali finanziarifalimenti societari che
seguirono®.

Solo di recente giunge l'atteso provvedimento, ltivoalle sole CRA
“riconosciute”, noto come iCredit Rating Agency Reform Act 2696
integrato ed implementato da varides (17g-1; 179-2; 179-3; 17g-4; 17g-

5; 179-6) emanato in via definitiva dalla SEC nalggo del 2007. Il

188 Cfr. White, 2001, cit.

157 per maggiori approfondimenti, si veda: SEQversight of Credit Rating Agencies Registered as
Nationally Recognized Statistical Rating Organiaa§ 18 Giugno 2007, disponibileon line
(http://www.sec.gov/rules/final/2007/34-55857 .odf
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provvedimento, confluito nel not&ecurity Exchange Actnasce con
I'obiettivo dichiarato di proteggere l'investitoo®hsumatore attraverso un
set di regole volto ad aumentare la trasparenzandetato, laccountability
delle CRA e il livello di competizione tra le stesdl legislatore, pertanto,
sembrava aver in mente la necessita — tuttoggiedis a livello
internazionale — di restituire alle Agenzie globkifiducia dei mercati
finanziari. Da un lato, infatti, iCredit Rating Agency Reform Aaeclina in
maniera dettagliata la procedura per il riconosaitmes la conservazione
dello statusdi NRSRO; dall’altro, prevede una serie di dispmsii volte a
tutelare glistakeholdercoinvolti a vario titolo nel mercato del rating.

In primo luogo la disciplina vigente — all&ection 3a[62] — delinea i
caratteri delle NRSRO, definendole come le Agenlzigting, registrate ai
sensi dellaSection1% del medesimaAct, le quali precedentemente alla
domanda di registrazione abbiano operato contivamignte nel mercato
del rating da almeno tre anni, emettendo ratingtikel a istituzioni
finanziarie prokers o dealery; a compagnie assicurative; a imprese
emittenti strumenti finanziari ed infine a qualsiasiittente di asset backed
securities, “municipal securiti€so strumenti finanziari emessi dal governo
americano o da governi di paesi stranieri.

La domanda di registrazione avviene attraverso resgmtazione di un
apposito modulo, predisposto dalla SEC, tramitgidle I'aspirante NRSRO

e tenuta a fornire diverse informazioni sull'orgarg@izione delle proprie
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attivita operativé®® Deve quindi essere specificato quali tra le aaiegdi
soggetti elencate alla sopra menzioragation3a saranno destinatarie dei
rating, nonché i venti maggiori emittenti o sottitsori di strumenti
finanziari che si servono dei rating del richiedent

In secondo luogo, €& prescritto che almeno diecestitori istituzionali
gualificati, che non siano in alcun modo collegain I’Agenzia richiedente,
alleghino non meno di due certificazioni per ognuele categorie di
soggetti destinatarie del rating che sono stateceite, attestanti che detti
investitori si sono serviti dei rating forniti dalchiedente almeno nei tre
anni precedenti alla richie$fa

Entro novanta giorni dalla ricezione della rich#esli registrazione, la SEC
ha quindi la facolta di accordare l'autorizzaziasgpure di instaurare un
procedimento relativo ad un eventuale diniego deti@desima. La
registrazione viene accordata qualora la SEC rtesgssistente la

conformita ai requisiti prescritti 0 comunque I'Agea sia in possesso di

188 Tali informazioni concernono: la performance deiggi rating nel breve, nel medio e nel lungo peoio

le procedure utilizzate nel determinare i ratirggpblitiche adottate ed applicate per prevenirbu&o di
informazioni riservate, I'eventuale adozione diandice etico (in caso contrario devono essere atdite
ragioni della mancata adozione, secondo il class@ttema dellacomply or explain rul§ nonché gli
eventuali conflitti di interesse relativi al’emisse di determinati rating.

189 Tale previsione solleva una delle questioni pititaaverse della disciplina, in quanto si presemtae
una regola dal contenuto autoreferenziale, dalidegderiva un effetto cosiddettodmma 22 (o catch22)
volto a rendere sensibilmente difficoltoso il ric@eimento per quei soggetti che intendessero ernperla
prima volta nel mercato del rating, a causa defiimianza attribuita al capitale reputazionale gguasito
dall'agenzia di rating, precedentemente al suo &enriconoscimento come NRSRO. Tale disposizione
rivela un palese atteggiamento di favore della ls@gentazione nei confronti delle Agenzie gia affetesi

sul mercato, dal momento che un’agenzia di ratiessita di essere riconosciuta come NRSRO abfine
operare nel mercato del rating, ma per essereasmiuta come tale le € richiesto di avere gia ecedenza
emesso dei rating a favore di investitori istitub. In altri termini, 'accesso al mercato postuha
presenza gia consolidata nel medesimo mercattgilacben vedere suona piuttosto illogico o comunque
profondamente iniquo. Cfr. L.J. Whit&ood Intentions Gone Awry: A Policy Analysis of tBec's
Regulation of the Bond Rating Industiiy,NYU Working Paper N. EC-05-16, 2005, disporgloh linesu
SSRN:http://ssrn.com/abstract=1282540
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adeguate risorse finanziarie e manageriali talicdasentirle di produrre
continuativamente rating rispettando i parametintigrita e le prescrizioni
cautelative previste dalla disciplina vigente.

Accanto al regime di riconoscimento ed agli oblligh esso derivanti,
assumono un’importanza fondamentale nella dis@plstatunitense le
norme dedicate alla prevenzione degli abusi pralicalalle NRSRO
tramite l'utilizzo non consono delle informaziomservate di cui esse sono
evidentemente in possesso e le norme volte alkeepegone dei possibili
conflitti di interesse. Per quanto concerne le nimfazioni riservate, il
combinato disposto dell&ection15E(g)[1] delSecurities Exchange Aet
della Rule 17g-4 della SEC, impone alle NRSRO di adottare ed
implementare delle politiche volte alla prevenziateal contrasto di ogni
abuso di informazioni di carattere riservato dejlali I'’Agenzia venga in
possesso tramite I'espletamento delle proprie fumziLe ipotesi abusive
previste consistono nella divulgazione di infornoaziriservate connesse
allandamento dei rating o di rating non ancora psbblici, nhonché lo
sfruttamento da parte di qualsiasi membro del paisodi un’Agenzia di
rating delle informazioni ottenute con i serviziegtatt’®. Per quanto
concerne la gestione dei conflitti di interesseNRSRO sono parimenti
tenute all’adozione di politiche mirate a prevereesituazioni di conflitto

che possono intercorrere con le principali famigliesoggetti con le quali

170 Queste condotte sembrano coincidere con le dueipaili tipologie di abusi di mercato commesse da

chi detiene informazioni di carattere riservatosiasda un lato la manipolazione del mercato - iastm

caso posta in essere tramite la diffusione di méwioni (c.dinformation based manipulatipr dall’altro

I'insider trading integrato mediante lo sfruttamento del caratpeiélegiato dell'informazione posseduta.
98



operano, in particolare gli emittenti e i sottogori di strumenti finanziari
oggetto dei rating. L&ule 17g-5 opera una distinzione fondamentale tra le
condotte che possono essere sanate e quelle pily pea le quali non e
previsto alcun rimedio. Alla prima tipologia apmargono le ipotesi
attinenti al fisiologico svolgimento dell’attivitdi rating, ossia i casi in culi
'agenzia e retribuita per I'offerta dei propri g dagli stessi emittenti
degli strumenti finanziari oggetto del rating, nbéa casi in cui i dipendenti
della stessa Agenzia hanno interessi diretti nelfgese oggetto di rating in
seguito alla prestazione a favore di tali impresiepdopri servizi dbrokero
dealer In questi casi, che rappresentano la prassiateiéle modello di
business € previsto che tramite l'adozione di procedurepditiche
appositamente predisposte e quindi comunicate SHZL in sede di
riconoscimento, tali condotte non integrino cotifldi interesse e vadano
percio esenti da ogni tipo di sanzione. Non soredr sanabili le ipotesi in
cui tra la NRSRO ed il destinatario del rating intera un legame
particolarmente stretto. Sono quindi vietati i dagili la NRSRO si trovi ad
emettere un rating nei confronti di un soggettoglale siano derivate piu
del 10% delle entrate nette percepite nell’anno

precedente, denotandosi cosi una palese situadianduenza economica
tra destinatario del rating e NRSRO, nonché leagitni in cui la
dipendenza con il destinatario del rating non odea con I'Agenzia, ma
solo con suo un analista o un membro del persoilatpjale si trovi a
predisporre o0 approvare un rating relativo ad upiesa verso la quale egli

stesso vanti degli interessi personali di varioegero presso la quale ricopra
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incarichi di natura dirigenziale. La disciplina gnsce infine I'ipotesi di
conflitto piu evidente, ossia quando il rating eraesso nei confronti di un
soggetto che in qualche modo faccia parte dellssatédgenzia: € di tutta
evidenza infatti che un rating emesso tra socipfamenenti al medesimo
Gruppo possa dare adito a sospetti circa il gradoawtonomia ed
indipendenza della valutazione.

Per tutte le ipotesi di condotte poste in essergiolazione delle norme
sopra elencate, la sezione 15E(d) 8ekurities Exchange Aaveste la
SEC del potere di sanzionare la NRSRO responsalgle violazioni,
censurando formalmente i suoi comportamenti, impdadimitazioni alle
attivita da questa svolte per un massimo di dodiesi o addirittura
revocando la registrazione, facendo cosi decadkgerizia dallo status di
NRSRO e quindi escludendola di fatto dal mercato.

La disciplina attualmente in vigore negli Stati tUmisulta essere quindi
estremamente dettagliata ed esaustiva nellappentana puntuale
regolamentazione del procedimento che presiedécahascimento dello
statusdi NRSRO, nel definire le attivita in cui si esseca I'operato di tali
Agenzie di rating, e nello specificare le conddtezite e le sanzioni ad esse
conseguenti. Infatti, ad un passato in cui la dealidi NRSRO era
conseguita secondo modalita estremamente discedzioia disciplina
attuale contrappone uter procedurale chiaro e trasparente nelle sue singole
articolazioni nonché una definizione puntuale degiblighi scaturenti
dall’esercizio dei servizi di rating. A garanzia glieste previsioni poste a

presidio degli investitori e della credibilita daeercati finanziari va aggiunta
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la necessaria designazione in seno ad ogni NRSR@Ondiompliance
officer, sul quale grava la responsabilita della confaxn@tdel continuo

adeguamento dell’attivita dell’Agenzia alla normativigente.

i)  L'assetto Comunitario europeo

Il legislatore Comunitario non si era occupato etjalare specificatamente
l'attivita delle Agenzie di rating attraverso unaoguzione normativa
dedicata, limitandosi cosi ad estendere alcuneslizioni relative ai servizi
ed ai mercati finanziari anche alle CEA Tale “vuoto” legislativo,
ancorché difficilmente compatibile con I'evoluziodel mercato europeo e
la sua stretta interconnessione con quello st&tusd, € sembrato essere
inaccettabile allindomani dell'ultima crisi finarazia. Come anticipato,
infatti, anche in sede Comunitaria € stato eman@oRegolamento del
Parlamento Europeo e del Consigifo volto ad istituire un quadro

regolatorio compatibile con quello applicato negtati Uniti e basato sui

medesimi princigi’>,

1 |n particolare, le Agenzie erano sottoposte aBailina della direttiva MiFID (2004/39/CE ), irugnto
solite prestare in via accessoria svariati seffii@nziari (nonostante la mera emissione del ratiog sia
considerata come tale), nonché alla disciplinaadéitettiva 2003/6/CE in materia di abusi di meocan
guanto sottoposte alla disciplina di chi & in pessedi informazione di carattere privilegiato, asguella
che e loro fornita dai soggetti che si sottopongaheating. Sono infine interessate anche dallatiiva
cosiddetta Direttiva sui requisiti patrimoniali (DR (2006/48/CE), volta al recepimento in sede ee&op
della disciplina dei requisiti patrimoniali pregtirdall’accordo “Basilea II".
172 Regolamento (CE) N. 1060/2009 del Parlamento Eagop del Consiglio del 16 Settembre 2009
relativo alle Agenzie di Rating del Credito http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:9681D2:0001:0031:IT:PDF
173 Come si & avuto modo di anticipare nell'introduadel presente lavoro, infatti, tale finalita gressa
nella relazione presentata contestualmente allpgsta di Regolamento, viene esplicitata ulteriori@meén
guattro obiettivii) garantire che le Agenzie di rating prevenganonteab siano capaci di gestire i conflitti
di interessi che possono insorgere nella loro itiu) migliorare la qualita delle metodologie impiegate
per I'emissione dei rating (e quindi anche la gaadiei rating stessi)ii) migliorare la trasparenza fissando
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Anche in ambito comunitario viene data particolargasi al processo di
riconoscimento delle Agenzie (valido naturalmertetutto il territorio
dell’'Unione), che e necessario affinché i ratingessi possano essere
legalmente usati da intermediari, imprese di asaigane e investitori
istituzionali. La domanda di registrazione deve eesspresentata al
Committee of European Securities Regulat(C&SR) e deve contenere,
oltre ai dati che descrivono la struttura orgartizzadell’Agenzia, le
procedure e le norme interne che disciplinano wggmento della propria
attivita, anche l'indirizzo della sede legale nefritorio della Comunita
(fondamentale in quanto individua lo stato membuarigine e la relativa
autorita di vigilanza competente) nonché le claksiating per le quali e
chiesta la registrazione (analogamente a quanteisppedalla disciplina
statunitensé)*. Il CESR entro dieci giorni trasmette la domanifawtorita

di vigilanza dello stato membro d’origine e a gealkgli altri stati membri,
riunite in un collegio appositamente composto, icheaso di incompletezza
fissa allAgenzia un termine per la sua integraeioNel caso in cui la
domanda risulti completa, I'autorita in questiondre sessanta giorni dal
suo ricevimento, trasmette un progetto motivatacaiicessione o rifiuto
della registrazione al CESR, che entro venti gipud avallare la decisione

dell'autoritd nazionale o richiederle di riesammail progetto di

obblighi di comunicazione delle informazioni in caplle agenzie ed infindy) garantire un quadro di
registrazione e vigilanza efficienti al fine di &re il forum shoppinge 'arbitraggio regolamentare tra i
vari Paesi membri della UE.

174 5j veda Allegato Il del Regolamento: “Informaziafa fornire nella Domanda di Registrazione”.
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decisioné”. Ricevuto il parere da parte del CESR, spettanpoivamente
all'autorita dello stato membro di origine — pree@nsultazione con le altre
autorita riunite nel collegio — pronunciarsi defivemente sulla
registrazione entro quindici giorni, motivando leofria decisione qualora
questa si discosti dal parere del CESRAII'Agenzia & quindi richiesta la
conformita ad una serie di adempimenti, volti aag#re la trasparenza e
l'integrita del suo operato, nonché a tutelareridibilita dell'informazione
che essa contribuisce a diffondere nei mercati.udstp proposito, € di
particolare interesse il fatto che il Regolamentoesame imponga uno
specifico obbligo didisclosure concernente i noti unsolicited ratings
L’Agenzia ha infatti il dovere di comunicare le pre politiche e procedure
concernenti i rating non richiesti, che devono essentrassegnati in modo
diverso dagli altri. Esse sono inoltre tenute didiare contestualmente alla
loro emissione che, stante la natura non sollecite rating, né I'entita
valutata né soggetti ad essa collegati hanno ppatecal rating, e che
I’Agenzia per questa ragione non ha avuto accead#wriscontabili o ad altri

documenti interni concernenti I'entita in questione

175 va pero sottolineato, soprattutto, come il Reg@ata non faccia alcun riferimento, tra i requigiti
base ai quali valutare l'idoneita dell’Agenzia iiefhente, alla reputazione gia posseduta o alligitigia
prestata all'interno del mercato del rating, ch#esperienza americana costituisce la principaleribra
allingresso del mercato. Questa mancata previsioda valutare favorevolmente. La normativa in esam
infatti, nel definire gli adempimenti gravanti sulhgenzie, si attiene a profili meramente tecnioifi ad
accertare in concreto 'adeguatezza strutturalmeiénale dell’Agenzia.

176 || regolamento prevede un particolare regime asbdn cui a presentare la domanda sia un gruppo di
Agenzie di rating. In questo caso, ai sensi dell’bd, 3°c del Regolamento, & previsto che le #atdegli
stati membri competenti cooperino strettamentepnetesso e nominino un facilitatore, sulla base del
luogo in cui 'Agenzia presumibilmente svolgerantassima parte della propria attivita o realizzewng
parte dei profitti, il cui compito & coordinare d&ame della domanda presentata dal gruppo di Agenzie
garantire che le autorita competenti si scambimoldro le informazioni necessarie per 'esame della
domanda.
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Risulta poi essere peculiare la previsione per é@ga di alcune misure
organizzative concernenti il modello djovernance il consiglio di

amministrazione (o il consiglio di sorveglianza melso in cui adotti il
sistema dualistico) viene infatti investito del qoto di garantire
l'indipendenza del processo di rating nonché l'iffexazione, la gestione e
la divulgazione dei conflitti di interessi ed in rggale lacompliance

dellAgenzia con tutte le disposizioni del regolarteein questione. A tal
fine il consiglio di amministrazione deve essermposto al suo interno dal
almeno tre membri non esecutivi indipendenti, la oetribuzione é
totalmente svincolata da ogni risultato economicel'Agenzia ed é
strutturata in modo da garantire I'indipendenza lded giudizid’’. Tale

prescrizione sembra estendere alle Agenzie di gatiorganizzazione
interna che & normalmente richiesta alle societa &pioni quotate in
mercati regolamentati ed in particolare sembra gumere in sostanza
listituzione di un peculiare comitato per il cooito interno (o audit

committeenell’esperienza anglosassone) declinato in base sgécifiche
caratteristiche delle Agenzie, che sia posto daulell’efficienza e della
regolarita dell’attivita di rating, in veste di doappeso all’azione del

managemeng degli amministratori esecutivi.

7 Questi membri del consiglio hanno il compito sfieci di controllare lo sviluppo della politica del

rating, I'efficacia dei sistemi di controllo intesrdei quali I’Agenzia si dota al fine di prevenireonflitti di
interesse, la qualita delle proceduregdivernanceinterna e la conformita con le normative vigeatital
fine & richiesto che tali amministratori dispongali@onoscenze adeguate in materia di servizi firzaine
che almeno uno di essi abbia maturato specificaameighnificative esperienze nei mercati del credito
strutturato e delle cartolarizzazioni.
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Sul fronte invece dei divieti scaturenti dal Regoémto, sono interessanti i
limiti posti riguardo ai servizi accessoriarcillary servicey offerti
dall’Agenzia diversi dall’emissione del rating, ti@ contrastare un loro uso
potenzialmente lesivo. Il Regolamento annovera sarvizi ausiliari solo
alcune delle attivita solitamente prestate dallenagg’® e dispone che
al’Agenzia sia consentito prestare tali servizigh¢ essa ne dia puntuale
divulgazione e garantisca che questi non dianoimmiga conflitti di

interesse.

178 |n particolare in base al paragrafo 4, sezioneeBAllegato | al Regolamento, sono ricompresi tra
servizi ausiliari “le previsioni di mercato, le wéhzioni delle tendenze economiche, I'analisi dezp e
altre analisi generali dei dati nonché i servizilditribuzione connessi
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2. Il mercato del rating: una giustificazioneeconomica

In questa sezione ci si propone di evidenziarepatto dell’attivita del
rating, intesa come attivita di intermediazione @ diffusione
dell'informazione sui mercati finanziari, alla luceé un modello teorico di
monitoring. Come si vedra, l'esistenza delle Agenzie di ratiityice le
asimmetrie informative e, di conseguenza, gli spaer eventuali
comportamenti “opportunistici” nGoral hazard da parte degli emittenti,
contribuendo altresi a migliorare la qualita medel credito &dverse
selection. In definitiva, tale attivita si traduce in unaagyiore efficienza
del mercato dei capitali (tassi di finanziamento Ipassi, accesso agevolato
al credito).

Di seqguito, verra sviluppata analiticamente taleuizone, mediante un
modello dimonitoring elaborato dalla letteratura dorporate financeche
puo rappresentare un utibeenchmarked adattarsi a spiegare gli incentivi
economici sottostanti il processo figk assessmentE bene ribadire, sul
punto, che la principale differenza con i meccanisinrevisione e di
auditing interno e rappresentata dal fatto che, mentre tiqudsmi
intervengoncex post ovvero valutano successivamente il rischio atfitm
dall'impresa e giudicano la qualita della gestipnegressa, il rating esprime
una valutazione sul merito di credito futuro. Pettale Agenzie operanex
ante fornendo al mercato indicazioni sulle future ploigisa di redditivita

dell'issuer In particolare si evidenziera che la presenzie déyenzie di
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Rating permette il finanziamento di Progetti chgiraenti non verrebbero
presi in considerazione dal mercato a causa ddlisteati asimmetrie
informative tra imprenditori e investitori.

| contributi seminali sul tema in oggetto possorsseee individuati nei
lavori di Holmstrém (1979)° sui meccanismi di contrasto rmioral hazard
e di Holmstrom e Tirole (1997) suhoral hazardnellintermediazione
finanziarid®. Piu in generale, la letteratura di riferimentogeella sui
cosiddetti “intermediari dell'informazione”, cheigtimamente correlata al
concetto di capitale reputazionale e del ruolo e&tso svolge all'interno dei
mercati finanziari. Tale filone e ormai fiorente asiin ambito
microeconomico che nella letteraturafiiancial economicsNella prima,
gli intermediari dell'informazione si occupano, generale, di acquisire e
certificare I'informazione sulla base di determaarocedure diisclosure
(Crawford e Sobel, 1982, Biglaiser, 1993 e Lizz#899Y2". Al contrario, le
CRA, ancorché soggetti intermediari dell’informamo basano il loro
funzionamento, e gli incentivi ad esercitare urelly adeguato deffort,
sulla reputazione acquisita sui due versanti: glitenti e gli investitori.

Da questo punto di vista, € possibile utilizzareisultati offerti dalla

9B, Holmstrém,Moral Hazard and Observabilitin the Bell Journal of Economics, Vol. 10, N.1B79,
pagg. 74-91.
180 B, Holmstrém e J. Tirolerinancial Intermediation, Loanable Funds, and theaRSectorin Quarterly
Journal of Economics, Vol. 112, N. 3, 1997, pag-691.
181 Cfr. V. Crawford e J. Sobe$trategic Information Transmissioim Econometrica, Vol. 50, pagg. 1431
—1451; G. Biglaisemiddlemen as Expertén RAND Journal of Economics, Vol. 24, N. 2, pag@2-223;
A. Lizzeri e N. PersicoProvision of Public Goods Under Alternative Eled¢tiacentives Princeton
Economic Theory Papers, 1999.
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letteratura sui cosiddettitwo sided markets(Rochet e Tirole, 2003},
come ad esempio nel caso di Fasten e Hoffman (F50®a ultimo, tra i
contributi maggiormente significativi circa le ressabilita delle CRA nella
recente crisi finanziaria € possibile citare MathHcAndrews e Rochet
(2009) e Bolton, Freixas e Shapiro (206%)

Il presente capitolo e strutturato come segue.aNplima parte, viene
sviluppato un modello base che mostra il funzionamelel mercato in
assenza di Agenzie di rating. Si evidenziera ch&al@ contesto esiste la
possibilita dicredit rationing eventualita che, nella seconda parte, viene
limitata grazie all'intervento delle CRA, quali gyiti deputati all’attivita di
monitoraggio e diffusione dell'informazione al mate circa la qualita
dell’emissione. Nella terza ed ultima parte, il rabol verra arricchito,
introducendo la possibilita di collusione tra leehgie di rating e il soggetto
emittente, che si traduce in un minor numero digBti finanziati e, in
ultima istanza, in una riduzione del benessereatm¢ovvero in allocazioni

Pareto dominate rispetto all’equilibrio raggiunggbiin assenza di

collusione).

2.1 1l modello base

Nella sua versione base, il modello presupponesdiaza di fallimenti di

mercato diversi da quello relativo all’asimmetrigormativa tra le parti.

1823.C. Rochet e J. Tirole,
183 Cit., vedisupra
184 Cit., vedisupra
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Successivamente, il modello verra esteso per aaaéizil comportamento
delle Agenzie ipotizzando una condizione di con@aibne di mercato e di
altri comportamenti distorsivi della concorrenzaalj collusione tra la CRA
el’issuer.

Si supponga che un imprenditore voglia intrapreader ProgettoP, che
richiede un investimento iniziale pari ad I. L'ingmditore dispone tuttavia
di risorse proprie pari ad\, ove A< .

Egli si trova pertanto in condizione di rivolgerdi mercato dei capitali al
fine di raccogliere ulteriori risorse pari dd-A. Si puo ipotizzare che tali
risorse vengano reperite mediante I'emissionetali tbbligazionari ovvero
mediante un contratto standard di debito con un@ito intermediari

finanziari®,

| Progetti

| Progetti sono tali che, in caso di successo, geaeno un reddito pari a
R>0, mentre nel caso di fallimento dello stesso sum@Es per semplicita,
che il reddito generato sia null®E0). La probabilita di successo, indicata
conp, dipende dall'impegno dellimprenditdf&. Infatti egli pud decidere
di esercitare 0 meneffort si assume che la scelta in capo all'imprenditore

sia di tipo binario. Léffort pertanto appartiene aII’insiemE:{ H, L} , ove

H e L indicano rispettivamente un livello “alto” e “ba&sdi impegno, che

1% Tale tipo di finanziamento, pertanto, escludedasibilita di conversione del capitale di debitequity.
186 | ' effort, come & evidente, viene qui utilizzata cqmexy della bonta del Progetto, assumendo che esso
avra maggiori probabilita di successo ove I'impiitore esercitera maggiore impegno.
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proietta sulla misura di probabilitafl :={ p,1- p} del Progetto:
M(e): e—[0,1]. Per semplicita si pud dunque immaginare che welldi
elevato dieffort generi un Progetto “buono’®, con probabilita di successo
pari a p,, , mentre un livello basso dffortgeneri un Progetto “cattivoR,,
con probabilita di successo inferiorp; con p, > p, .

L’incentivo per I'imprenditore a non esercitardort € dato dal fatto che, in
tal caso, egli potra godere di benefici prittpari aB.
Sebbene rischioso, il Progetto merita di esserapreso. Infatti ilNet
Preset Valuedel Progetto NPV), qualora I'imprenditore esercitffort,
sara:

p,R-1>0
Mentre, nel caso di assenzeetfort, I'NPV sara negativo:

p R+ B~ 1<0

e dungue, in tal caso, il Progetto distrugge rieelaee non merita di essere
intrapreso. L'estrazione dprivate benefitse pertanto da considerarsi
dissipativa dal punto di vista sociale; ciononosgarsi vedra che
limprenditore potrebbe comunque essere spintoegl&re il Progetto, a

detrimento della societa, per godere dei relagviddici privati

187 Alexander Dyck e Luigi Zingale®rivate Benefits of Control: An International Comisan, in Journal
of Finance, Vol. 592004,pagg. 537 e ss.
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Il contratto

Si assuma che le parti siano entranmisk neutral e che i finanziatori
operino in un mercato competitivo, ottenendo cosfifh attesi pari a zero.
Cio significa che i ritorni attesi dall'investimensaranno appena sufficienti
per coprire i costi del finanziamento stegsar{icipation constraink

Il contratto, in senso economico, che viene stijpulialle parti consistera
pertanto in una regola di allocazione dei ritormt)(tra investitori ed
imprenditore.

Pertanto, le parti decideranno di destinare allfi@mglitore una quota pari ad

R, e agli investitori una quota parif&, con

R+R=R (1.1)
Il timing del modello risulta il seguente:
In TO, il contratto viene sottoscritto, decidendadlbcazione dei ritorni del
Progetto;
In T1, viene effettuato l'investimento I;
In T2, 'imprenditore sceglie se esercitaféort o meno;

In T3, vengono generati e successivamente distrifbaile parti i ritorni del

Progetto.
contratto investimento sceltalivellodi effort outcare
9 ¢ ¢ ¢ >
TO T1 T2 T3

111



Per risolvere il modello, si parte dallanalisi delomportamento
dell'imprenditore.
Poiché e efficiente che I'imprenditore esera@ffort (NPV positivo), si

impone un vincolo al suo comportamento:

PhR=2pR+E
Questo e il cosiddettancentive compatibility constraint ovvero la
condizione necessaria affinché venga esercitaeffort elevato:e= H.

Riscrivendo la precedente espressione, si ottibae ¢

R>2——=R (1.2)

Come si puo osservare, la formula dipende siaizld di benefici privati
estraibili, sia dal differenziale tra le probaaitft
Analizzando il comportamento degli investitori, iaoho che essi saranno

disposti a finanziare il Progetto “buono” se e ss#o

pyR=2I-A (1.3)
Dunque, la disequazione (1.3) individua le condizidi finanziabilita del
Progetto, come risulta dalla seguente proposizione.
Proposizione 1.1.Esiste un livello dequitypari a A al di sotto del quale i

Progetti non possono essere finanziati.

18 gj veda Tirole, 2006, cit., p. 117.
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Dimostrazione:

Sostituendo la (1.1) e la (1.2), nella (1.3) Sieoit:

p,(R-R)= I- A (1.4)

ovvero.
DH(R— B jzl—A (1.5)

Py — B
da cui:
B -
Azl—pH(R— ]: A. (1.6)
Py — B

La condizione (1.6) richiede che limprenditore, fale di ottenere |l
finanziamento, debba partecipare al progetto camnsteke minima. In tal
modo, egli segnala al mercato la propria “buonaon@’, in quanto
l'allineamento tra gli interessi dell'imprenditoee quelli dei finanziatori

assunto crescente rispetto al livelleeduity.

Pertanto esistono 2 classi di Progetti:

A= A: Progetti finanziati;

A< A: Progetti non finanziati.
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Si noti che nel secondo caso i Progetti non vendoramziati anche se il
loro NPV € positivo. L’intuizione sottostante € cheando il livello di
equity e “basso”, vengono meno gli incentivi per limprdode ad
esercitare un livello elevato dffort, essendo egli maggiormente interessato
all'estrazione di benefici privati piuttosto chelaakiuscita del Progetto
(strategia diplay with others’ mongy Di conseguenza, le parti non
troveranno un accordo tale da garantire un elelisédlo di effort e il
recupero dell'investimento per lenders E’ questa I'essenza deredit
rationing, ovvero quellacondizione per la quale la domanda di credito di
un soggetto che richiede un finanziamento vienpimés, anche se egli €
disposto a pagare tutti gli elementi di prezzo a doprezzo del contratto di

prestitd®®.

Figura 8: Area di Finanziabilita dei Progetti in base al livello diequity

Density of Firms

No finance Direct Finance

A A
Cash Assets of the Firms

189 E. BaltenspergeGredit Rationing: Issues and Questjon Journal of Money, Credit and Banking, Vol.

10, 1978, pagg. 170-183. Cfr. anche D. Jaffee $tiglitz, Credit Rationing in B.M. Friedman e F.H.

Hahn,Handbook of Monetary Economjdgol. 11, Elsevier Science Pubblishers B.V., 19p8gg. 838 e ss.
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Al contrario, il primo caso, che comprende I'inseeatei Progetti finanziati,
ovvero quei Progetti con un livello équity elevato. Si giunge dunque ad
una prima conclusione: verranno finanziati solamd?rogetti “ricchi”. Un
corollario immediato di questa affermazione € chigiative imprenditoriali
ad alto rischio e basso capitale, come ad esenmgbioaso di impresstart-
up, troveranno rimarchevoli difficolta nel reperireondi necessari.

La soglia A ha una naturale interpretazione: essa rapprekestanma (in
valore atteso) minima che dev'essere lasciatangifenditore affinché
guesti abbia i giusti incentivi ad esercitaféort. In letteratura, tale quantita
viene indicata comagency renit®.

In definitiva, i fattori principali che determinanbemergenza di una
situazione dcredit rationingpossono essere ricondotti)aina basso livello
di equity( A) eii) elevati costi di agenzi&.

Nella pratica, il livello dei costi di agenzia dime non solo dalle
caratteristiche idiosincratiche del progetto e 'oefirenditore, ma anche
dall'insieme delle variabili istituzionali, deframework regolatorio e

dall'assetto giuridico dei mercati dei capitali. Adempio, i costi di agenzia

10 Tale quantita & definita “rendita” (e non remumésae o profitto) in quanto essa deriva da una mera
situazione di vantaggio informativo circa il livelti effort rispetto alla controparte. Cfr. J.J. Laffont e D.
Martimort, The theory of Incentive®rinceton, 2004.

1N letteratura, tale livello viene misurato ateeso il cosiddettdikelihood ratig che nel caso specifico &

Pp — R
Py

pari a . Vedi nota precedente.
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saranno tanto piu bassi quanto maggiore € la pooiezassicurata agli

investitori dal sistema legdfé.

2.2 Modello con Agenzia di Rating

Si intende ora mostrare come la presenza sul noediasoggetti quali le
CRA, sia in grado di aumentare welfare attraverso una apertura del
mercato dei capitali a Progetti che non verreblaéironenti finanziati.

Si supponga, in primo luogo, che vi siano tre Pitag®ltre ai due gia
considerati, vi € adesso un Progetto “intermeda’ probabilita di successo

pari a p, ma che genera benefici privati piu bassi rispeltdP@getto

“cattivo”, b < B, come rappresentato nella figura sottostante.

“Good” Project “bad” Project  “Bad” Project
Prob. Success P I 25
Private Benefits 0 b B

Fonte: Tirole, 2006

192 Cfr. S.M. Sepe Private Sale of Corporate Control: Why the Europelandatory Bid Rule is
Inefficient  Working Paper Series, Agosto 2007, disponibilen line su SSRN:

http://ssrn.com/abstract=1086R2Si veda anche la letteraturaldiw and Financgad es. R. La Porta, F.
Lopez-de-Silanes, A. Shleifer e R. Vishhgyestor Protection and Corporate Governange Journal of

Financial Economics, Vol. 58, N. 1-2, 2000, pag@.73.
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Mediante questo modello, si vuole evidenziare bloudellAgenzia di
rating nel ridurre il rischio dimoral hazard e, di conseguenza,
nell'incrementare il numero dei Progetti finanzlabi

Si supponga dunque che sul mercato sia presenseggetto che eserciti
attivita di supervisionenfonitoring, il quale, attraverso il monitoraggio,
lanalisi e la valutazione dei Progetti, possa idipe all'imprenditore di

intraprendere il progetto “cattivoR, .

Cio si verifica attraverso un meccanismo per illgus puo ipotizzare che,

qualora R venisse intrapreso, il mercato verrebbe immediatdene

informato dall’Agenzia (ad esempio, tramite unais@ne del rating) e di
conseguenza l'imprenditore non avrebbe piu la pd#ai di estrarre i
benefici privati.
Tuttavia, I'attivita di rating comporta un costorplemonitor pari a

c>0
che pud essere interpretato come il costo materniflesvolgimento

dell’attivita dirisk assessment

Il contratto
In questo caso, il contratto consiste nella divisio dei ritorni
dell'investimento fra i tre soggetti coinvolti: finziatore, imprenditore,

Agenzia:

R+R+R=F
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ove R, é la remunerazione che viene corrisposta@hitor nel caso in cui il

Progetto vada a buon fine. Per contro, in casaith @egativo dello stesso,

(R=0), il monitornon verra remunerato a causa dell’assenza di.fondi

Gli incentivi per I'imprenditore rimangono gli sessalvo il fatto che ora la
sua remunerazione & parametrata sul livello massirbenefitestraibili in
presenza di un’azione gionitoring per cui:

b
>— 1.8
I:eb>pH_pL ( )

si noti che tale quantita € inferiore rispettoad@ dell’assenza di Agenzia.
Inoltre, si assume che

R< B
P — B

Cio implica che non e possibile dissuadere I'imprane dall'intraprendere

il progetto “cattivo”, dato che digency renthe dovrebbe essere corrisposta
in quest'ultimo caso eccede la remunerazione pattmel contratto per

imprenditore.

Qualora, infatti, tale condizione non fosse soddiaf I'attivita di

monitoringsarebbe inutile (infatti ¥ >———, sarebbe possibile scrivere
h T R

un contrattoincentivecompatibletra le parti a prescindere dall'intervento
delmonitor).
Considerando gli incentivi per imonitor, la condizione diincentive

compatibilitysara come segue:
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pHRn_C2 Q_F%w

da cui, la condizione sulla remunerazione dell’Agari rating®*

B2 p: o ¢
Il participation constrainper l'investitore sara pertanto
P.(R-R-R)= I- 4 (1.10)
da cui, sostituendo con la (1.8) e la (1.9), srodt
Azl —pH(R-gjs_A. (1.11)
Ph — B

Se si confronta la (1.11) con la (1.6), si ottidreguente risultato:

Proposizione 2.1 in presenza di attivita dmonitoring possono essere

individuate le seguenti classi di Progetti:

193 per introdurre il potere di mercato delle CRApstrebbe supporre chR, sia funzione del numero di

d
Agenzie presenti sul mercato, ceﬁﬁ;ﬂs 0. Quando il mercato & competitivd) =0 e la rendita
n

C
raggiunge il suo livello minimo, paria————.
Pu — R
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A= A: Progetti finanziati senza rating;

A< A: Progetti non finanziati;

Al [_A, ,_A] Progetti finanziati solo in presenza di rating.

No funding Monitoring No monitoring
® ® >

A A A

Figura 9: Aree di Finanziabilita dei Progetti in presenza del rating

Density of Firms

No finance Monitored Finance | Direct Finance

A A
Cash Assets of the Firms

.

In tale modello convivono due forme di finanza: dimanza “diretta”, che
pud essere interpretata come il finanziamento aiedirettamente dagli
intermediari e dagli investitori istituzionali agscindere dal rating; e un

finanziamento “indiretto”, che presuppone un’atfvdi risk assessmenmta

parte delle CRAY.

194 Da ultimo, si pud utilmente considerare I'esentiinna recente collocazione (ottobre 2009) dband

settennale da parte della Societa Campari
(http://www.camparigroup.com/media/pdf/091001 CPRoBand_ITA Final.pdf che, sebbenenrated
ha riscosso un notevole successo presso gli ihee st
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In particolare, alla luce delle conclusioni deriiabal modello, risulta che
gli imprenditori dotati di elevati livelli diequity riescono a ottenere
finanziamenti ad un costo relativamente basso iantp possono fare a
meno delmonitoring differentemente da quanto accade per gli imptendi
con minori livelli diequity, i quali riescono a finanziarsi a costi piu elévat
Anche in questo caso, si puo fare un paralleloladetteratura dLaw and
Finance Infatti, come dimostrato dai lavori di La Portal&i (1998} nei
Paesi in cui la protezione degli azionisti € mingreevalgono meccanismi

di finanziamento incentrati sugli intermediari baric

2.3 Collusione tra Agenzie dssuer

In questa sezione si cerchera brevemente di diavestome, nonostante gli
evidenti effetti positivi derivanti dalla presenzizlle CRA sui mercati
finanziari, non si possa escludere — date le @arstiche del mercato del
rating cosi come descritte nel capitolo precedentéeventualita che le
Agenzie colludano con i soggetti emittenti, concelie a questi ultimi
rating piu elevati rispetto a quelli che attribbbe un’Agenzia
indipendente.

In primo luogo, occorre notare che la remunerazioassima che il mercato

e disposto a corrispondere all’Agenzia, in un cstteompetitivo, € pari a:

(http://www.ilsole24ore.com/art/SoleOnLine4/FinanZ20%%20Mercati/2009/10/Campatri-

bond_unrated.shtml|?uuid=3d8d453a-b403-11de-994206d62ef].

1% Cfr. R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes e A. Shtei@orporate Ownership Around the Waorid Journal
of Finance, Vol. 54, N. 2, 1998, pagg. 471-517.
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Pu- P

Tuttavia, I'imprenditore potrebbe decidere di pagdmonitorin cambio di
un comportamento piu flessibile da parte di quéstw. In tal caso,
l'imprenditore otterra benefici privati pari B, mentre il vantaggio per il

monitorrisiede nel risparmio dei costi di monitoraggiafipa C).

Pertanto la collusione avverra qualora il benefattenuto dall'imprenditore
sia tale da incentivare I'Agenzia a non eserciteoatrollo sull'attivita

dell'imprenditore, ovvero quando:

B+pR-n Rz pR- pR- (2.1)

Cio significa che il guadagno derivante dall'intrapdere il Progetto cattivo
da parte dell’imprenditore, scontato della ridusatella relativa probabilita
di successo, dovra essere tale da garantire uaggiotper I'imprenditore e

allo stesso tempo assicuraresitie paymendall’Agenzia di rating.

La condizione puo essere riscritta come segue:

B-ApR =2ApR - « (2.2)
ove Ap=p,—pn.
In tal caso, I'attivita dimonitoring diventa irrilevante ai fini del benessere

sociale: la scelta dell'imprenditore sara in ogs@ inefficiente.
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Come conseguenza, I'attivita diting non consente di miglioratsutcome
del modello iniziale: al contrario, keollusionpud completamente annullare
i benefici derivanti dalla presenza delle Agengdimprenditore non sara
dissuaso dall'intraprendere Progetti “cattivi”.

La sola differenza, rispetto al caso iniziale, et® in un effetto
redistributivo: i benefici privati verranno parziante ridistribuiti tra
limprenditore e I'Agenzia stessa: a quest’ultimaras corrisposto umside

paymenipari almeno & - ApR,; mentre 'imprenditore otterra:

pR+B-ctApR=> /
Tuttavia, il costo sociale di tale decisione digstimento verra interamente

sopportato dal mercato, che scontera una perdita pari a:

pLR_(I_A)<O

Infatti, sostituenddR nella precedente espressione si ottiene:

p.(R-R-R)s |-/ (2.3)

che, a sua volta, pud essere riscritta, sostituehdwll’equazione (2.3),

come:
P(R-B-R)< - RR- B eA pf

da cui, tenendo presente che:

Rm=z —
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si ottiene che

p R+ B- I-2 c<0
—— Ap
<0 —
>0

ove, tenendo presente che il NPV del progetto ifa#tté negativo, e

immediato realizzare la disuguaglianza.
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3. Considerazioni di Policy

Nella prima parte del presente lavoro sono stasdizzate le caratteristiche
fondamentali del mercato e la funzione economidarateng, le peculiarita
dei suoi attori (le CRA globali) — anche alla ludelle numerose critiche
sollevate negli ultimi mesi per il loro fallimentegato alla crisi desub
prime — infine, & stato ricomposto ffameworkregolatorio esistente negli
Stati Uniti ed in Europa. Nella seconda parte, aeyeé stata fornita una
giustificazione della funzione economica del rgtimostrando come esso
sia uno strumento fondamentale per il buon funzioer@o dei mercati
finanziari in grado di risolvere, come dimostraioproblemi derivanti
dall'esistenza di asimmetrie informative quali “amto morale” e “selezione
avversa®® Cid non di meno, & di tutta evidenza come, namist
indiscussa bonta di un siffatto sistema, il meocalel rating e i suoi
protagonisti abbiano progressivamente mancatoadciare efficacemente il
proprio ruolo, rendendosi responsabili della reeemtsi finanziaria e, ancor
peggio, finendo cosi per perdere la fiducia deicater

A tale proposito, non sono mancate — specie dintece proposte tese a
correggere o rimuovere le criticita piu evidentl distema del rating con lo
scopo ultimo di tutelare gli investitori, da undad incrementare l'efficienza

dei mercati dei capitali (permettendo anche un ssepiu ampio agli

1% vedi supra paragrafo 2.2.
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emittenti), dall’atrd®’. Il dibattito sul’'argomento non & evidentementéos
di carattere politico e regolatorio: la letteratisacademica, sia di tipo
economico-finanziario che giuridico € infatti nuncamente significativa.

Nel presente capitolo verranno esposte alcune getlposte maggiormente
significative e si cerchera di analizzarle critiearte secondo un’ottica tiw
and economicsinfine, alla luce delle riflessioni maturate dut&il lavoro di
ricerca indirizzate essenzialmente ad individuar&hiave di volta” tra i vari
elementi problematici del rating, verra presentato possibile rimedio in
grado di fornire i corretti incentivi alle CRA a mtanere uncstandard
qualitativo elevato cosi da produrre analisi picuaate e pubblicare rating

con un maggiore portato informatié

3.1 Organo Pubblico Centralizzguthority)

Una prima proposta, avanzata da piu parti sia igtiito accademico che
politico, & quella della creazione di un Organo lgido, nella tipica forma
di Authority, deputato al controllo delloperato delle Agenze alla

erogazione di eventuali sanzioni commisurate algevcategorie di errori in
capo alle CRA®. Tra i comportamenti potenzialmente idonei a prolu

effetti distorsivi, e quindi oggetto dell’azionenggonatoria, vi sarebbero

7 ANN.R. Sy, The Systemic Regulation of Credit Rating Agencies Rated MarkefsWashington DC,
International Monetary Fund, Working Paper, N. @%,12009,

19 | e problematiche relative al contenuto informatis@no infatti centrali nell’analisi del mercato del
rating. Cfr. X. Fraixas e J. Shapirdhe Credit Rating Industry: Incentives, Shoppingd &egulation
VoxEu.org, 18 Marzo, 2009.

199 Cfr., su tutti, Rousseau, 2005, cit., che giudasorevolmente l'introduzione di<an additional level
of regulatory supervision over CRAs that could hbleim responsible for their behavior>pag. 63

126



anzitutto le condotte anticompetitive (collusionabuso di posizione
dominante) tra le Agenzie. Inoltre, I'’Authority pebbe monitorarex post
la corretta corrispondenza tra le valutazioni citcaerito di credito degli
emittenti e le realperformancedi questi sul mercato. Infine, I'esistenza di
un Organo di controllo sarebbe idoneo — secondostesitori di questa
proposta — a prevenire eventuali comportamentiodppistici posti in
essere da un’Agenzia al fine di attrarre o trattenemaggior numero di
clienti (ad esempio attraverso valutazioni menaay

| sostenitori di tale proposta partono dalla coesadione, condivisibile, che
in un mercato perfettamente funzionante le CRAMa@® responsabili nei
confronti degliissuere degli investitori. In particolare, i secondiedaloero
in grado di controllare I'azione delle Agenzie argli il livello di accuracy
da esse prescelto nelle attivitardik assessmentealizzando un completo
allineamento tra gli incentivi di ciascun attoreimwl|to nel processo del
rating. Poiché, come ampiamente dimostrato nel @riapitolo, il mondo
reale si distacca significativamente dal modeltwit® di mercato perfetto e
i fallimenti del sistema del rating si riflettono un disallineamento tra gli
interessi delle CRA da una parte, e quelli degguer e degli investitori
dall’altra, sarebbe indispensabile disegnare un car@smo idoneo ad
assicurare un certo grado dccountability delle Agenzie. Cio anche e
soprattutto in ragione del significativo potere cle CRA hanno

progressivamente accumulato e della loro conseguesgponsabilita nei
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contesti di crisi finanziaria e della loro contedtuiesenzione da qualunque
forma di responsabilita per le loro valutazfSfi

L’approccio proposto, sebbene condivisibile nellzlita di rinforzare la
responsabilita delle CRA ed evitare cosi comportainegportunistici, non
puo essere ritenuto completamente risolutivo. imarbattuta, la proposta
sembrerebbe sottovalutare il ruolo del capitaleutagionale e degli
incentivi derivanti dal rischio, in capo alla silga\genzia, di una sanzione
reputazionale relativa. Questo sarebbe evidentemeéntcontrasto con
guanto detto nella prima parte del presente lacooa il valore chiave della
reputazione nel mercato del rating e di come tadeaanismo sia di per sé
in grado di “obbligare” 'Agenzia ad esercitare liwello minimodi effort
sufficiente affinché essa resti sul mercato.

In secondo luogo, vi sarebbero almeno due ultermoblemi legati
all'applicazione concreta di tale rimedio. Da utolavi e la scelta critica
della dimensione geografica déllithority. non € chiaro, infatti, se questa
debba operare a livello nazionale, regionale orm@zonale. Dall'altro, e
soprattutto, esperienze di altri simili Organi pltibmostrano evidenze
della cosiddettarégulatory capture”sia in relazione al potere politico che

alle lobby del mercatoPublic Choice Theory?®*. | rischi maggiori, da tale

20| e Agenzie, come detto pitl volte, non sono infegBponsabili per la qualita del rating emesso; la

legislazione americana ha stabilito, infatti, chedsponsabilita nella fornitura di informazionipalbblico

sia paragonabile a quella dei giornalisti piuttoste a quella dei revisori. Coerentemente, le CRgoB0

sempre difese appellandosi al | Emendamento allstitGrione americana sulla liberta di stampa e di

opinione. Cfr. Partnoy, 2006, cit.

201 Cfr. G.M. Buchanan and G. Tullockhe Calculus of Consent. Logical Foundations of Situtional

Democracy University of Michigan Press, 1962; D.C. Muell@yblic Choice 1l] Cambridge University

Press, 2003. Si vedano anche: J.S. Hellman, GsJane D. Kaufmanreize the State, Seize the Day:
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punto di vista, sono legati alla creazione di udterspazi per conflitti di

interesse tra i protagonisti del mercato del rating

3.2 Apertura del mercato

Come noto, uno degli aspetti oggetto di maggiotiiotre afferisce alla
struttura del mercato del rating. In particolagefdrte concentrazione delle
quote di mercato in capo alle tre CRA globali e pefti la causa principale
della scarsa efficienza del rating. Di conseguemmalti contributi
accademici insistono sulla necessita di “aprirefngrcato ad altri soggetti
per limitare (0 almeno attenuare) gli effetti aatigetitivi.

Secondo questa prospettiva, la struttura oligopedis dell’Industria
renderebbe particolarmente arduo osservare latguddi rating sia per gli
investitori che per le istituzioni regolamentaria Dna parte, la precisione
delle valutazioni pu0 essere asseverata solamertgost dall’altra
'esistenza di pochiplayer sul mercato tenderebbe a limitare I'effetto
benefico del meccanismo reputazionale a detrimeetbaccuratezza del
rating. Inoltre, i conflitti di interesse potenziadarebbero direttamente
proporzionali alla concentrazione del mercato, padtele CRA porre piu

facilmente in essere comportamenti opportunissia @ttraverso pratiche

State Capture, Corruption and Influence in Tramsiti World Bank Policy Research Working Paper,
Settembre 2000; T.P. Lyo@apture or Contract?: the Early Years of Electritiliy Regulation Gennaio
2003; D. Hardy,Regulatory Capture in BankindMF Working Paper, Gennaio 2006; K. Hayes e L.L.
Wood, Utility Maximizing Bureaucrats: The Bureaucrat's iRbof View in Public Choice Journal, pagg.
69-83, Gennaio 2005; M.C. Stewart-Smithdustry Structure and RegulatiotWorld Bank Policy
Research Working Paper, Febbraio1995.
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concordate tra esse che attraverso atteggiamertusieo con gli
emittentif®% Sul versante degissuer invece, si registra la tendenza, anche
essa esacerbata dall’esistente struttura del negrdatarerating shopping
alla ricerca della valutazione migligPé

Sulla base di tali riflessioni, si & aperto un accdibattito sull’opportunita
di accrescere il grado di concorrenza nell’'indastiel rating. Alcuni autori
hanno infatti dimostrato come una limitata competiz conduca a rating di
minor qualita e che i conflitti di interesse si fianpotenzialmente piu
significativi in presenza di un mercato concenffdtoNe consegue una
proposta rimediale tesa ad aumentare il numeroodgetti deputati alla
pubblicazione dei rating attraverso l'eliminaziodell’esistenti barriere
legali e la conseguente creazione di un mercat@magente competitivo.
La tesi accolta nel presente lavoro nega di fauglita di un siffatto
intervento quale correttivo efficace per un buonzionamento del mercato
del rating. L'argomento principale, sulla base deéle la proposta debba
essere considerata non risolutiva, € quello delif@ita degli obiettivi.
Come premesso, infatti, lo scopo prioritario di wtité azione dipolicy
dovrebbe essere vincolato all'incremento dell’éffiza dell’attivita delle
CRA e al conseguente aumento della qualitd dengatattraverso un

corretto funzionamento del meccanismo reputazign&@eerentemente a

202 partnoy, 20086, cit.

203 Cfr. B. Becker e T. MilbournReputation and Competition: Evidence from the @rRdting Industry
mimeo, Boston, Harvard Business School Working Papk 09-051, 2008; Bolton, Freixas e Shapiro,
2009, cit.; Freixas e Shapiro, Marzo 2009, citP.LHsueh e D. S. KidwelBond Ratings: Are Two Better
Then Onepin Financial Management, Vol. 17, N. 1, pagg585-1998.

204 Dittrich, 2007, cit.; Partnoy, 2006, cit.; Whi2001, cit.
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guesta visione, il numero delle Agenzie operanti siercato non ha
immediato riscontro sullaccuracydelle valutazioni.

A sostegno di questa visione vi sono numerosi dautir Alcuni autori, ad

esempio, ritengono che I'esigenza di conservanerdpria reputazione sia
un deterrente sufficiente a scoraggiare comportanszorretti da parte
delle Agenzié®. In un equilibrio di reputazione,come si & vistla prima

parte del presente lavoro, le Agenzie sono indatternire rating di buona
qualita perché il valore atteso dei profitti futugi superiore al profitto
temporaneo derivante dall’attribuzione di valutazioneno accurate. Sul
punto, Klein e Leffler (198%° e Kranton (2003}’ in diversi studi,

giungono tutti alla medesima conclusione secondguale I'incremento

della competizione potrebbe smorzare il funzionametel meccanismo
reputazionale. Anzitutto, la reputazione ha un reake per 'Agenzia esiste
una rendita futura; quando la competizione riduceendita I'incentivo al

mantenimento della reputazione tende inevitabilmentcalare. Inoltre, in
un mercato con domande elastiche, I'offerta poteellssere tentata di
competere attraverso la diminuzione del prezzo rdtessi negativi sulla

gualita del rating: un incremento delle impresd’imelustria potrebbe non

essere pertanto benefico. Becker e Milbourn (2888attraverso il loro

205 Cfr. R. Cantor e F. PackeBpveraign Credit Ratingsn Current Issues in Economics and Finance, Vol.
1, N. 3, pagg. 1-6.; R.C. Smith e W. Indating Agencies: Is There An Agency Issp&®@rking Paper,

6B Klein e K.B. Leffler,The Role of Market Forces in Assuring Contractueifrmancein Journal of
Political Economy, Vol. 89. N. 4, Agosto 1981, pa§5-641.

27 R, E. KrantonCompetition and the Incentive to Produce High Qyalin Economica, Vol. 70, 2003,
pagg. 385-404.

2088 Becker e T. Milbourn, 2008, cit.
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studio empirico, forniscono un supporto essenzale teoria secondo la
guale l'incremento della competizione si traducauma diminuzione della
gualita del rating e quindi diventa difficile sasége I'equilibrio basato sul
capitale reputaziond®. Infine, Butler e Rodgers (2033 dimostrano
empiricamente come una struttura di mercato pitceoinata, riflettendosi
in un aumento dei cosiddetti RelationshipRatings”, possa tradursi in
valutazioni con un maggior portato informativo (ed piu alto valore
aggiunto) legato all'estrazione di informazionevpta.

Da ultimo, € necessario segnalare due ulteriotofiata supporto della
potenziale inefficacia di un intervento in questaezione. La mera
eliminazione, ove possibile, dell’'esistenti barietegali” all'ingresso del
mercato del rating non sarebbe comunque in gradmientare il numero
dell Agenzie, rimanendo infatti in vita la barrger “economica”
rappresentata dal capitale reputazionale detenudgli dincumbent
(unitamente alla possibilita per quest’ultimi ditgfare economie di scala e
di esperienza). Infine, appare significativo ricme la tendenza,
storicamente osservabile, ad operazioni di fusidre CRA e/o di
acquisizione delle Agenzie regionali da parte d€lRA globali che ha

condotto all’attuale assetto di mercdfo

299 Strausz (2005) afferma che la rendita pud motil@ngroduzione di un livello di qualita del ratingn
osservabile; nel suo modello a rating di qualigvate sono associati alti profitti che possono istese
solo in concorrenza imperfetta; pit 0 meno comeemes attualmente. R. Strausimnest Certification and
the Threat of Capturen International Journal dhdustrial Organization, Vol. 23, 2005, pagg. 45-62

219 A W. Butler e K.J. RodgerRelationship Rating: How Do Bond Rating Agenciesdess Information?,
EFA 2003 Annual Conference Paper N.491, 27 Giu@@®3; disponibileon line su SSRN:
http://ssrn.com/abstract=345860

L per opportune approfondimenti sull’evoluzione istodel mercato del rating, vedi R. Sylla, 2002, ci
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3.3 Ritorno disubscribers-pay model”

Il cambiamento del modello diusinessoccorso, come detto, intorno alla
meta degli anni Settanta rappresenterebbe oggi delke principali
problematiche che incidono sul corretto funzionatoedel mercato del
rating (oltre alle richiamate diffidenze circa ucettiva regolazione). Come
si ricordera, in precedenza erano gli stessi ineestad acquistare
direttamente il rating dalle Agenziesubscribers-pay modeb anche
investors-pay modelA seguito dei citati eventi dei primi anni Seitia, le
maggiori CRA hanno modificato la propria struttdigpagamento passando
al modello cosiddettassuers-pay modelgli emittenti pagano le Agenzie
dalle quali saranno “giudicati”. Da ci0o derivanont@ggiori perplessita circa
'esistenza di enormi conflitti di interesse ampente discussi nel primo
capitold*? Perfino la SEC nel 2008 ha rilevato come sia statveza usuale
che ilsenioranalystdell’Agenzia discuta con I'emittente delle commassi
sul rating insieme alla metodologia da utilizzae#landeterminazione dello
stesso e del suo livello, con evidenti preoccupdzielative all’eventualita
(non molto remota) che questi possano trovare wordo al di la di una
efficace procedura disk assessmefit.

Con il tentativo di recuperare i necessari requisit autonomia e

indipendenza delle CRA rispetto aglsuer diversi autori hanno avanzato

212 Cfr., tra gli altri, Kormos, 2008, cit.; Partnd30086, cit.; Dittrich, 2007, cit.; H. Le€ompetition in the
Credit Rating IndustrySeoul National University, 28 Febbraio 2007.
283 SEC, 2008, cit.
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la proposta di tornare al precedente modellbudiinessosi da eliminare la
fonte primaria del conflitto di interessé | sostenitori di tale soluzione
rimediale partono quindi dalla costatazione cheilsianomeno dekating
inflation che la minore accuratezza nelle valutazioni dipeadi#al rapporto
esistente tra le CRA ed emittenti. Da cio deriva ¢h soluzione piu
appropriata sarebbe quella di far pagare gli intestper i servizi dirisk
assessmergull’esempio delle analisi e/o previsioni economeialichieste
agli analisti finanziari.

Sebbene condivisibile nell'intenzione di elimindterigine di una delle
maggiori criticita affliggenti il mercato del ratin I'ipotesi di tornare al
modello ‘investors-pay; oltre ad essere difficilmente attuabile in cotare
rischierebbe di non essere risolutiva. Anzituttm si tradurrebbe in un
tipico problema difree-ridinglegato al carattere pubblico dell'informazione:
una volta acquistato, il rating sarebbe infattiilfaente replicabile (a
bassissimo costo) e diffuso tra gli investitori. Agenzie, in un siffatto
sistema, avrebbero scarsi incentivi a produrre rngpfe valutazioni, 0
comunque ad investire un adeguato livellefor*>. In secondo luogo, per
guanto concerne l'efficacia del modello propost@ sottolineato che
perfino nella condizione in cui sono gli investita pagare i rating non

verrebbe assicurata la soluzione daellicentive problem i maggiori

24 cfr. AJ. PollockWhat Shoul Society Want from Corporate Governanaeferican Enterprice Insitute
for Public Policy Research, Febbraio 2006; J.D. Isloe R: Romano, 5 Giugno 2009, cit., pagg. 28; M.
Pagano e P. Volpin,2009, cit., pagg. 23.

%% 1n una situazione paragonabile a quella del merdaisoftwareo dei cd musicali, ove i consumatori di
replicare a bassissimo costo il prodotto (o la idia che questi vengano diffusi swkh).
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investitori (0o coloro che sono in grado di orgaalz un acquisto
cooperativo) sarebbero comunque in grado di cood&e le valutazioni, ad
esempio inducendo le CRA ad astenersi dall'effe¢twa downgradedelle
emissioni sulle quali essi hanno investito masaioeinté'®. Infine, anche

se linvestors-pay modelenisse accettato e implementato con successo,
resterebbe comunque in piedi il rischio di collm&dacita tra glissuere le
CRA, ove questultime seguitassero ad offrire sarvconsulenziali

accessori al rating e/o i cosiddegdte-rating services.

3.4 Una proposta gholicy: la figura dell’arbitro designatore

Le criticita che hanno condotto, in piu di un'odoa®, al sostanziale
fallimento del mercato del rating sono moltepli@acorrerebbe indagare in
maniera specifica ciascuna di esse al fine di pgrgead una certa soluzione
della questione. Le responsabilita che pressoch& ¢li osservatori
imputano alle Agenzie per lo scoppio e l'inaspridglla recente crisi
finanziaria, se da un lato hanno contribuito ddae sulle problematiche fin
qui affrontate, dall’altro rischiano di creare uoarta confusione circa le
possibili soluzioni. Questa complessita richiedetgrgo un approccio
orientato all'individuazione della “chiave di vdltahe, se modificata, é
idonea a produrre il maggior numero di effetti Hame In quest'ultima
parte, verra proposto — senza I'ambizione di pdreead un modello

esaustivo — un possibile rimedio volto a migliordrenercato del rating a

28 Cfr. M. Pagano e P. Volpin, 2009, cit.
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vantaggio degli investitori/consumatori e, piu inengrale, per il
perseguimento dell’efficienza del mercato dei cpit

Il raggiungimento degli obiettivi proposti passa@gsariamente attraverso
un maggior grado di competizione tra le CRA sutllis di accuracydelle
valutazioni e sulla loro capacita di estrarre infazioni private per
determinare il merito di credito degli emittenti.ioC si riflettera
evidentemente in una maggiore consapevolezza iegistitori e, in ultima
istanza, in una ritrovata fiducia di questi neifrtonti delle CRA. Gliissuet
a loro volta, saranno in grado di comunicare aiaaterla qualita delle
proprie emissioni, aprendo cosi ulteriori posdiaildi finanziamento dei
propri progetti.

Il problema di prim’ordine (o, come definito sopta,“chiave di volta”) é
guello individuato nell’analisi microeconomica steohella sezion@.3 del
presente lavoro e risiederebbe nel costante disalihento tra gli obiettivi
dell’issuere quelli degli investitori, con il risultato negat che le CRA non
riescono ad esercitare il loro fondamentale ruold idtermediari
dell'informazione volto a colmare le esistenti agigtrie informative. Come
noto, infatti, mentre il mercato e interessato @krere analisi accurate
delle informazioni (in particolar modo quelle priga riguardanti gli
emittenti, questi ultimi sono invece alla contimierca di rating piu alti (o
di revisioni al rialzo) in grado di ridurre sigraativamente il costo del
capitale (estendendo potenzialmente il numeraondiniziatori).

In questo contesto, si ritiene di dover procedérardanalisi del rating sulla

base della letteratura citata nel capitolo precegela quale individua
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utiimente il mercato del rating nell’ottica dei mati cosiddetti two
sided?!’. Nello specifico, & possibile riconoscere in qoeamework
alcuni dei caratteri della cosiddettammon agené’ ove I'Agenzia di
rating ricopre un ruolo dagentalle dipendenze di dugrincipal: da una
parte, il mercato degli investitori; dall’altra,i ggmittenti. | dueprincipal
hanno, lo si ribadisce, obiettivi diversi e parziahte configgenti; di
conseguenza tendono a fornire incentivi alle CRA altineati. E poiché il
modello dibusinessattualmente applicato e quellsSuers-pa¥y (cosi come
descritto nella prima parte), gli incentivi monétaprovengono
esclusivamente dal lato degli emittenti, i qualin@oin una posizione
migliore per “influenzare” il comportamento dell&k@.

Secondo una prospettiva tiw and economigsun intervento dipolicy
dovrebbe essere teso a modificare sostanzialmeatecdndizione
rappresentata, “spezzando” il piu fodmomiotra gli emittenti e ’'Agenzia
e ricomponendo una situazione di equidistanzadr&RA e i due “lati”
della piattaforma (il mercato del rating, appunfbale obiettivo pud essere
teoricamente raggiunto attraverso due fondamemtedrventi. Il primo, e
piu immediato, consisterebbe in una parziale caorezdell’attuale struttura

dei pagamenti. Sulla base degli insegnamenti piewéindalla teoria dei

27 S ricorda, schematicamente, che un mertamsidedpud essere definito come una piattaforma in
grado di mettere in relazione due (o piu) utiliozafinali che altrimenti non avrebbero possibilitda
interagire. J.C. Rochet e J. Tiroleyo-Sided Markets: An Overvie®6 Novembre 2001; J.C. Rochet e J.
Tirole, Platform Competition in Two-Sided MarkeEuropean Economic Association, Vol. 1, N. 4, Giog
2003, pagg. 990-1029. Per una visione del meragtoating come mercatwo-sided si veda: E.R. Fasten
e D.L. HofmannTwo-Sided Certification. The Market for Rating Ages 2009, cit.

288 D. Bernheim e M.D. Whinstoi§ommon Agencyn Econometrica, Vol. 54, N. 4, Giugno 1986, pagg
923-942.
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mercati bilaterali, infatti, ogni “lato” della pi@forma dovrebbe
corrispondere alla stessa (in questo caso, all’Agénun trasferimento
monetario tale da internalizzare completamente deerpalita prodotte
dall'attivita di rating sull'altro versante del nwatd®. Cid implicherebbe
una struttura di pagamenti ripartita proporzionaltedraissuere investitori
difficilmente percorribile nella pratica principaémte a causa della natura
pubblica del servizio offerto (informaziorfé}

La seconda possibilita, ancorché mediata, risultzede piu facilmente
attuabile. Essa consiste nell’introduzione di unggito, un arbitro
designatore, in una posizione mediana e di inteiazezhe tra gli emittenti
e le CRA, in grado di eliminare i vincoli di ageazra loro esistentiMedi

Figura 10?4,

Figura 10: Il ruolo dell’arbitro designatore nel mercato del rating
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29D, Martimort, e L.A.StoleContractual Externalities and Common Agency EqridibCESifo Working
Paper Series N. 581, Ottobre 2001; disponitildine su SSRNhttp://ssrn.com/abstract=287.68
220 similmente a quanto detto, nel paragrafd, circa le difficoltd legate allattuazione coneredella
proposta di tornare aitivestors-pay model
22LCfr., sul punto, Mathis, McAndrews e Rochet, 2068,
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Il funzionamento del meccanismo rappresentato psgere sintetizzato
come segue. L'emittente, invece di contattare @ineénte I'’Agenzia cosi
come avviene oggi, si rivolge ad un’entita interme@rbitro designatore)
per ottenere un rating. L'arbitro, quindi, procedla designazione di
un’Agenzia sulla base di un criterio specifico. &sempio, questi potrebbe
aggiornare periodicamente wanking delle CRA esistenti sulla base delle
loro performancee associare in maniera direttamente proporziotele
magnitudine dellemissione allo standard quali@tivstoricamente
dimostrato dalle Agenzie: per emissioni via via pjuandi verranno
progressivamente designate le CRA che ricoprommé$zione piu alta nel

ranking

A questo punto I'Agenzia preposta effettua la pipattivita di risk
assessmerdl termine della quale comunichera il livello diting deciso.
Prima della sua pubblicazione, I'emittente corrisg® il prezzo dovuto
all'arbitro che si occupera del trasferimento dedenunerazione monetaria
al’Agenzia. Infine, lo stesso arbitro sara deputal monitoraggio
delloperato della stessa, verificanéa postla corrispondenza (sia verso
I'alto che verso il basso) del rating assegnatmaiito di credito dimostrato
dall’emittente, aggiornando in tal modaanking e ponendo cosi le basi per
le successive designazioni.

Questo sistema sarebbe potenzialmente idoneaistinpre la centralita del
ruolo del capitale reputazionale. Mentre, infattel modello dibusiness
attuale si assiste ad wrade-offtra incentivi monetari che si tradurrebbero

in comportamenti (e rating) piu “elastici” da padelle CRA nei confronti
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degli issuer committenti, e necessita di mantenimento di cépita
reputazionale attraverso la segnalazione al merdaton alto livello di
accuracy posto nella valutazione, lintroduzione della figudell’arbitro
designatore definirebbe la condizione di equilibdescritta nel paragrafo
2.2

L’internalizzazione degliagency coste I'eliminazione del rischio di
collusione tra le CRA e glssuer(condizione, quest’ultima, sintetizzata nel
paragrafo2.3) consente pertanto al mercato del rating un furameento
efficiente ed efficace volto all'intermediazionelldeinformazioni tra gli
emittenti ed il mercato. In termini piu generalijesto si tradurrebbe in una
maggiore accuratezza delle valutazioni da partée défenzie (piu alta
qualita del rating) ed in una maggiore possibtlitdinanziamento — con un
costo del capitale minore — dei progetti imprenddo sui mercati
finanziari.

Il modello proposto si compone di diversi corollaventi tutti I'obiettivo di
migliorare ulteriormente I'implementazione delloesto, afferenti la
condotta e laggovernancedei protagonisti del rating (Agenzie ed arbitro).
Per quanto concerne il primo aspetto, le CRA ddweeb altresi adottare
ragionevoli misure per assicurare che lI'informaeiche usano sia di qualita
sufficiente per supportare rating credibili. Seatling relativo ad un prodotto

finanziaria si basa ad esempio su rtatord ridotto di informazioni,
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I'’Agenzia dovrebbe rendere note le limitazioni defing?® Esse, inoltre,
dovrebbero assicurare che un adeguato livellosdirse sia esclusivamente
dedicato al monitoraggio e all’aggiornamento deppr rating (attraverso,
ad esempio, apposite funzioni di revisione afficadeanalistisenion. A tal
fine, sarebbe opportuno che adottassero politicheraeedure per la
revisione del lavoro degli analisti e conducesseewisioni formali
periodiche delle politiche di remunerazione e dgieddenti. Infine, le
Agenzie — con il supporto dell'arbitro designateredovrebbero contribuire
allo sviluppo di una maggiore comprensione delntatda parte degli
investitori e dei limiti connessi relativamente artpcolari tipi di prodotti
finanziari attraverso una chiara indicazione dagtibuti e delle limitazioni
di ciascun rating e i confini entro i quali I'infm@zione fornita dagli
emittenti & verificata. Tutto cido potrebbe realiziamponendo alle CRA di
accompagnare alla sintesi alfanumerica un giudem@orché sintetico, che
dia conto delle metodologie utilizzate e delle fail’intero processo disk
assessmerd di monitoraggio.

Con riferimento all’aspetto dellgovernance si potrebbe intervenire sulla
composizione deboard delle CRA, cosi come immaginare una proficua
struttura di gestione dell'organo arbitrale. Le Age, infatti, dovrebbero
prevedere un numero minimo di membri indipendeftinterno dei loro
Consigli di Amministrazione la cui remunerazionenngia variabile della

performancee del businessdelle Agenzie. Cido dovrebbe assicurare |l

222 Mentre larbitro designatore potrebbe pubblicanéoimazioni storiche quantificabili relative alla
performance delle CRA per assicurare la piena ar@siza ed incentivare le Agenzie ad esercitare
continuamente un elevato livello effort
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mercato rispetto ad eventuali rischi dbllusion e di altre pratiche
anticompetitive (relative, ad esempio, alle poh&cdi prezzo del rating)
rimaste insolute anche dopo l'introduzione dei dim@oposti.

La funzione di arbitro designatore, invece, poteekbsere utilmente svolta
da un Organo pubblico sovranazionale avente giarigte nell’ambito di
una dimensione geografica Regionale (ad esempioopday Stati Uniti,
Asia). All'interno delboard andrebbero coerentemente rappresentati tutti gli
stakeholderdel sistema del ratingn@nagerdelle CRA e degli emittenti;
investitori istituzionali; istituti bancari, istituassicurativi, piattaforme di
trading, ecc.) al fine di creare un adeguato meccanismoécaintrolli e
contrappesi” ¢hecks and balancewolto a scongiurare derive di singoli
comportamenti opportunistici a detrimento di ciassoggetto coinvolto nel
rating?>.

La soluzione dpolicy testé schematizzata, individuando nella “coalieion
tra CRA ed emittenti attualmente esistente la “ehiai volta” per la
soluzione delle problematiche afferenti il mercdéd rating, intende fornire
un contributo al necessario miglioramento dell’#sseattuale, messo
fortemente in discussione soprattutto allindomaelia crisi finanziaria del
2007. Cio non esclude, evidentemente, I'opportutiiticomprendere anche
alcuni corollari — di cui € stata fornita una bredeeprobabilmente parziale)

elencazione — e non rende il modello privo di citdi legate alla sua

22 5yl punto, @ comunque necessario sottolineaigchio di un aumento dei “costi decisionali” atfegie
— come noto — sono direttamente proporzionali aheno dei membri all’interno del gruppo decisionale
della varieta degli interessi ivi rappresentativ&ila, per maggiori approfondimenti, la trattazicirea il
tema della €ontrattazione a n-persone all'interno di un grupmd dimensioni fisse proposto da
Buchannan e Tullock, 1962, cit., pagg. 163 e ss.
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applicazione concretd che lasciano senz’altro spazio ad ulteriori e
successivi approfondimenti. Ad ogni modo, lo sforzostato quello di
individuare un meccanismo, compatibile con l'attualsetto di mercato,
che avesse come imperativo quello di non depotenzila rating per
giungere ad un mercato dei capitali piu efficier8e.le Agenzie sono nate
per ovviare ad un fallimento del mercato — attewloacon la loro operativita
le asimmetrie informative tra emittenti ed investit- relegarle ad un ruolo
minore finirebbe necessariamente per danneggiafengionamento dei
mercati finanziari in quanto esporrebbe gli opataocondizioni piu gravi
di informazione parziale e ridurrebbe I'ammontarella ricchezza ivi

generata.

224 Oltre a quanto sottolineato circa I'aumento dedsti decisionali”, potrebbero ad esempio sollevarsi
guestioni relative al rischio di un eccessivo autbestel costo del rating. In un contesto, come quell
descritto, in cui le Agenzie sono obbligate ed @tme continuamente un alto livello dffort e sono
“punite” nel caso di valutazioni errate, € facilteniaginare un incremento dei costi unitari del atim
capo alle Agenzie e, in ultima istanza, prezzigituper gli emittenti.
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Conclusioni

Secondo la definizione fornita da Moody’s il ratieBg<<un’opinione sulla
capacita futura di un emittente di adempiere atladenze prestabilite al
pagamento del capitale e degli interessi relativi una specifica
obbligazione>3?>. Per S&P, esso & <<un'opinione sul merito di dredi
complessivo del debitore oppure sul merito di deedlel debitore con
riferimento ad una particolare obbligazione finana, valutato sulla base
di una serie di fattori di rischio rilevanti®*%. Lo scopo del rating sarebbe,
pertanto, quello di aumentare l'efficienza del na¢ocdei capitali fornendo
agli operatori opinioni affidabili, tempestive, cette e indipendenti sulla
probabilita che un emittente sara in grado di rgvagsia il capitale che gli
interessi dello strumento al quale é stata attiduna valutazione da parte
delle Agenzie.

Sulla base di tali definizioni € possibile ripenaoe i punti essenziali del
vasto dibattito intorno al mercato del rating esabi protagonisti, dal quale
si sollevano numerose voci critiche e proposte aksmili soluzioni ai
fallimenti dell'attuale modello emersi in tuttallaro evidenza in occasione
della recente crisi finanziaria globale.

Anzitutto va sottolineato come le due maggiori CRWlichino il rating
come una loro mera opinione probabilistica circardalizzazione di un

futuro stato del mondo. Tale convinzione, come sle#to piu volte nel

225 hitp://v3.moodys.com/ratings-process/How-to-Gete 4102001
228 hitp://www.standardandpoors.com/ratings/en/us/
144




presente lavoro, si e tradotta negli anni in un@ \e propria esenzione da
gualunque tipo di responsabilita giuridica nei alistrronee valutazioni: sul
punto, si ricordera il ricorso da parte delle Agenal | Emendamento alla
Costituzione Americana. A cio si aggiungerebbe sostanziale mancanza
di accountability anche in senso economico, ove il rischio di sareio
reputazionale relativa in capo alla singola Agenzia quindi la perdita
potenziale di quote di mercato — e ridotto al mimira causa delle
imperfezioni che attualmente caratterizzano il ragralel rating. Prima di
mettere insieme i vari tasselli che compongorfoaineworkdi riferimento,

e opportuno chiarire che il rating difficilmente@essere associato ad una
semplice opinione. Un approccio che tenda a reéegattivita delle CRA
ad una funzione semi-giornalistica determina ursgonie molto parziale del
contesto e impedisce una corretta analisi (e smhéli dei problemi
esistenti.

Per gli emittenti che vogliano accedere ai merda@anziari al fine di
ottenere capitali a un costo piu basso rispettaiell@ che sosterrebbero
ricorrendo ad altre forme di finanziamento, rickdesl il rating e infatti
crucialé?’. Esso & in grado di sintetizzare una vasta ganirirdodmazioni
sia qualitative che quantitative sul profilo diatgo in un semplice valore
alfanumerico, al quale & associata una determpratzabilita didefault La

semplicita di questoanking permette anche agli investitori meno esperti di

2271n generale, essi avranno interesse ad ottentng U alti — almeno al di sopra della soghiaestment
grade— dato che il tasso di interesse richiesto daléstitore, come noto, cresce in maniera proporiona
al profilo di rischio dell’emittente e il rating rentetizza una valutazione probabilistica.
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“comprare” il rischio di credito relativo ad un’amapvarieta di strumenti di
debito.

Le CRA vengono pertanto ad assumere un ruolo denéddiinterno dei
mercati finanziari, attenuando le asimmetrie infative esistenti e
incentivando lo sviluppo dei mercati stessi. Sinéatti detto come (gl
investitori, da soli, non siano in grado di ossesva qualita degli emittenti
(sia per ragioni “tecniche” che economiéffe come cio rischi di tradursi
in una allocazione inefficiente delle risorse. LanZione economica del
rating sarebbe pertanto quella di prevenire i tifalimenti di mercato
associati a condizioni di informazione imperfettaaly I'adverse selectioa

il moral hazard L'attivita di risk assessmerdffettuata dalle Agenzie e le
successive pubblicazioni, infatti, permettono alrca® una conoscenza
immediata della probabilita di ritorno degli inviesénti, assicurando un
impiego efficiente dei capitali. Inoltre, le CRA ropiono un’azione di
monitoraggio suglissueri quali, sapendo di essere osservati e giudicati,
saranno disincentivati dal porre in essere compugtdi opportunistici.

A partire da queste considerazioni circa la ceitdralel sistema del rating, il
presente lavoro di ricerca si € posto I'obiettivioirdlagare — anche sulla
base della relativa letteratura gius-economica —caeatteristiche e le
peculiarita dell’attuale assetto di mercato constmpo di individuare le

possibili cause del suo funzionamento sub-ottineati riflettere su alcune

228 Oltre all'onerosita di un’eventuale attivita di mitoraggio privata da parte degli investitori, édente
come questi non siano il piu delle volte soggetififisientemente “sofisticati”, in grado processdee
variabili rilevanti ai fini di una corretta valutane del merito di credito. Infine, contrariamerate
Agenzie, essi non hanno accesso alle informaziovate sullissuer
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proposte dpolicy rimediali. A livello internazionale, infatti, il #iattito circa
il perfezionamento del mercato del rating e incotrsu due posizioni
fondamentali, sebbene ciascuna abbia diverse stuenatpeculiarita: da un
lato, ci si interroga swcome migliorare la qualitd del processo dik
assessmerdg aumentare cosi l'affidabilita delle Agenzie;l'@déro, il focus
e incentrato sulla creazione di un nuovo mode#tpfdi attori, meccanismi
ed istituzioni differenti, in grado di assicurgrerformancepiu efficienti ed
efficaci e, in ultima istanza, di aumentare la @dudei mercati nei confronti
delle CRA.

Nel primo capitolo e stata presentata un’analidi sistema del rating.
Dapprima, si e chiarito il suo significato ed étataescritta in maniera
approfondita la metodologia drisk assessmentdando evidenza dei
progressivistepnel percorso di assegnazione delle valutaziompadte delle
Agenzie: dalla richiesta del rating, fino alla plibhzione dei noti codici
alfanumerici, passando per un’analisi qualitativa @uantitativa
dell’emittente e del contesto nel quale esso opkraguesta fase, e di
fondamentale importanza che le CRA esercitino uagadto livello di
accuracyteso ad estrarre il maggior numero di informazigmvate relative
all’ issuer cosi che il giudizio attribuitogli rispecchi inamiera fedele il suo
merito di credito.

In seguito, € stata approfondita la funzione ecdoandel rating e le
principali caratteristiche di tale mercato, evidandone, di volta in volta, le
criticita. La prima e piu evidente di queste comsign una struttura

oligopolistica, con la presenza di tre Agenzie glolaventi una quota di
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mercato congiunta prossima al 94%. Sul punto, gist&no numerose
perplessita, sia da parte del mondo accademico ddneparte degli
osservatori e degli operatori economici, circa #opa del mercato e la
scarsa competizione tra i suoi protagonisti. Cipratutto in ragione del
peculiare modello dbusinessconsistente in una struttura di pagamenti
diretta, ove I'emittente corrisponde all’Agenziapihgamento dovuto per il
rating commissionatagsuerpay mode) con evidenti ripercussioni negative
in termini di conflitti di interesse. Le CRA, infgtsono continuamente di
fronte ad untradeoff tra l'opportunitd di attrarre clienti attraverso
comportamenti meno rigidi e la necessita di mosirat mercato come
soggetti altamente professionali in grado di eff@te valutazioni in maniera
indipendente ed autonoma rispetto agli emittenti.

Preservare il proprio capitale reputazionale éatinfbasilare per le CRA.
Esse riescono ad operare solo in ragione dellatagjome di cui godono
presso i mercati e gli emittenti. Come rappresentatlla prima parte,
infatti, le Agenzie trasferisco insieme al ratingrge del loro capitale
reputazionale alissuer, permettendo a quest’ultimo di presentarsi alla
platea dei finanziatori. Questi, a loro volta, terahno a confidare nella
bonta delle valutazioni quando riconoscono all’Agianun’ expertise
adeguata, unitamente ai requisiti di autonomiandibendenza.

Le complessita appena descritte sono esacerbateotablidamento di
alcune pratiche poste in essere sia dalle Agermiesiazione di servizi
ancillari, rating non richiesti, prociclicita delating e profezie

autorealizzantisi) che dagli investitori (regolal deppio rating erating
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shopping. Nella prima parte, pertanto, & stata data amepidenza a tali
guestioni che, ancorché accessorie, tendono coneuaduamplificare gli
effetti dei fallimenti di una architettura di metoeanefficiente.

Nell'ultima parte del primo capitolo, invece, é tstasintetizzato I'attuale
assetto regolatorio riguardante il sistema dehgatCome evidenziato da
piu parti, infatti, una fonte ulteriore di problerderiverebbe proprio dalla
cattiva regolazione, sia in ambito statunitense awwmnunitario. In
particolare, si sottolinea come essa abbia progasente creato una
barriera legale all'ingresso tale da impedire a wmusoggetti il
riconoscimento necessario per la pubblicazioneatiing legalmente validi,
limitando ulteriormente il grado concorrenziale madrcato del rating.

Nella seconda parte del lavoro, viene fornita ualsneconomica del rating
attraverso l'introduzione di un modello dionitoring volto a giustificare
I'esistenza delle Agenzie quali soggetti intermddaell'informazione tra
gli issuere gli emittenti. Si € mostrando come il rating feiadamentale per
il buon funzionamento dei mercati finanziari in qt@a attiva un
meccanismo idoneo a risolvere i problemi di “azpambrale” e “selezione
avversa”. Il modello individua utilmente quello daeking come un mercato
bilaterale, ove € possibile riconoscere i trattiladecosiddettacommon
agency le CRA, infatti, sono dgent sia degli investitori che degli
emittenti. Esse, come predetto dal modello, opemra ante fornendo
indicazioni sulle future possibilita di redditivitdell'issuer e consentono

cosi il finanziamento di progetti che altrimentinmn@errebbero presi in

149



considerazione dal mercato a causa delle esissmtimetrie informative
tra imprenditori e investitori.

La terza ed ultima sezione offre spazio ad alcunesiderazioni dpolicy
volte a correggere, attraverso modalita differetti,storture del sistema
attuale. Sono stati quindi analizzati in un’ottdialaw and economicstre
principali rimedi proposti in letteratura: la premine di un’Authority
deputata al controllo dell’operato delle Agenzie;setdi interventi volti ad
aprire il mercato a nuovi soggetti; il ritorno atepedente modello di
businessosiddettassubscribers-paynodel Sebbene sia possibile riscontrare
aspetti positivi in ciascuna proposta, si spiegae@sse siano difficilmente
attuabili in concreto e, ove lo fossero, finirebbeper attenuare solo
parzialmente le criticita esistenti.

Lo sforzo maggiore, da questo punto di vista, &ogpertanto quello volto
ad individuare la “chiave di volta” all'interno delbbmplesso meccanismo
del rating: quella, cioe, che, se modificata, grado di produrre il maggior
numero di effetti benefici. Nell'ultima parte debhmtolo viene quindi
proposto — senza I'ambizione di pervenire ad un etlodesaustivo — un
possibile rimedio volto a migliorare il mercato aating a vantaggio degli
investitori/consumatori e, piu in generale, per [derseguimento
dell’'efficienza del mercato dei capitali. Il ragggimento degli obiettivi
proposti passa necessariamente attraverso un nnaggao di competizione
tra le CRA sul livello diaccuracydelle valutazioni e sulla loro capacita di
estrarre informazioni private per determinare ilriboedi credito degli

emittenti.
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Si é partiti dalla condizione, descritta anche setondo capitolo, di
costante disallineamento tra degli obiettivi degguer(alla continua ricerca
di rating piu alti) e quelli degli investitori (iatessati ad analisi accurate,
puntuali ed oggettive). Esistendo un trasferimentmetario soltanto su uno
dei due versanti — quello degli emittenti — questiimi riescono ad
influenzare il comportamento delle CRA, le qualinoano di esercitare
adeguatamente la propria funzione economica.

Le conclusioni della presente ricerca vanno peostamtlla direzione di
intervenire sull’aspetto istituzionale del mercattiraverso l'introduzione di
un soggetto che intermedi i rapporti tra Agenziamsuttente. Il secondo, nel
modello proposto, non contatta direttamente la arpar ottenere il rating;
egli si rivolgera infatti ad un arbitro che desighd&Agenzia competente,
sulla base di urranking stilato rispetto alleperformancedelle CRA,
associando in maniera direttamente proporzionale ntagnitudine

dell’emissione allo standard qualitativo da questgicamente dimostrato.

Lo schema non modifica I'ormai consolidato modediobusiness issuers-
pay, in quanto I'emittente continua a corrispondereprezzo dovuto
all’Agenzia, ma é& [larbitro che si occupa del teaghento della
remunerazione monetaria alla stessa. Infine, Issetarbitro & deputato al
monitoraggio dell’attivita delle CRA: esso verifiea posta corrispondenza
(sia verso l'alto che verso il basso) del ratingegmato al merito di credito
dimostrato dall’emittente, aggiornando in tal mataanking e ponendo

cosi le basi per le successive designazioni.
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In questo modo €& possibile internalizzare agiency cosied eliminare |l
rischio di collusione tra le CRA e gissuer consentendo al mercato un
funzionamento efficiente ed efficace. In terminiupgenerali, cio si
tradurrebbe in piu elevati standard qualitativi leleprocedure dirisk
assessmergd in una maggiore possibilita di finanziamentoon un costo

del capitale minore — dei progetti imprenditorsli mercato dei capitali.
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