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Il progressivo deterioramento della qualita dei mngtib-primeha innescato una crisi, inizialmente
circoscritta al mercato dei prodotti strutturatihecsi e estesa all'intero sistema finanziario. Gli
effetti della crisi sono stati tali da richiamarattenzione delle Autorita di vigilanza sull'impatt
sistemico dell’evoluzione di un nuovo modello deirmediazione e di trasferimento dei rischi.

Il presente intervento ha 'obiettivo di delineayle aspetti posti in evidenza dalla crisi e discete
I'efficacia di eventuali e diversi meccanismi cdatire (basati sulla disciplina del mercato ovvero
fondati sull'intervento pubblico). In tale ambitap’analisi di alcuni dei fattori di trasmissionellde
crisi appare funzionale alla successiva analigidl@mentare”.

1. Alcuni dei fattori di trasmissione della crisi

La crisi dei sub-primetrae origine da una graduale ma profonda trasformame del sistema

finanziario in termini di frazionamento delle attita di intermediazione finanziaria, crescita del
volume degli strumenti finanziari complessi e diroportamenti sempre piu basati su orizzonti di
brevissimo periodo

La crisi ha posto in evidenza alcuni aspetti dgevib.

In primo luogo, rilevano I'innovazione finanziariae la crescita esponenziale del volume degli
strumenti finanziari strutturati Tali prodotti, originariamente nati per consentie tradizional
cartolarizzazioni di crediti, hanno permesso &iéache di “esternalizzare” e portare fuori dal
perimetro di consolidamento alcune attivita tipicbe “raccolta e impiego” del risparmio,
caratterizzate da elevati margini di interesse meha da un forte profilo di rischio. Si sono
affermate tecniche innovative di cartolarizzaziache vedono la partecipazione di una pluralita di
banche e societa veicolo ai rischi e ai benefidi'aperazione, determinando un aumento dei
passaggi intermedi che portano alla “trasformaZiaherediti bancari in prodotti strutturati. Tale
“seconda generazione” di titoli strutturati si aaakdistingue per una ridotta standardizzazione ed
un’elevata complessita di valutazione, carattetigiqueste che hanno con ogni probabilita inibito
la formazione di mercati secondari liquidi ed eéiti.

In secondo luogo, € emerso un fenomeno di parcelizione e frazionamento delle attivita di
intermediazione finanziarialn tale quadro, il trasferimento dei fondi e delativi rischi dalle unita
in surpluse quelle indeficit si e arricchito di passaggi intermedi e di congitas
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Infine, appare essersi sviluppato I'orientamento @mportamenti basati su un orizzonte di
brevissimo perioddcosiddettoshort termism quale conseguenza del venire meno di uno stretto
collegamento fra i prodotti finanziari e gli att@dinvolti nel processo di intermediazidnRispetto

al modello tradizionale di intermediazione bancasasato su legami relazionali e informativi con i
prenditori di fondi (modello cosiddettoelationship based sono aumentati gli incentivi a
massimizzare i “volumi” intermediati (valore dei tauerogati, valore dei titoli strutturati collocat

e le relative commissioni, mentre si sono ridotieldj volti a rafforzare i meccanismi e le proceslur

di gestione dei rischi.

2. Le implicazioni dei nuovi modelli operativi e denuovi e piu sofisticati prodotti finanziari

La crisi ha oscurato i potenziali vantaggi dei nuawodelli di intermediazione finanziaria e ne ha
messo in luce alcuni problemi legati alla derespabdizzazione degli attori coinvolti, alla scarsa
standardizzazione dei prodotti e all'incertezzaiedompletezza informativa

La crisi dei mutuisub-prime— legata fondamentalmente ad un’evoluzione negal®l quadro
macroeconomico (aumento dei tassi di interesselezione del valore degli immobili) - & stata
amplificata dalla percezione generalizzata di umzione degli incentivi ad esercitare una
pressione disciplinante e a monitorare la qualéa dkbitori nonché da una crisi di fiducia nel
corretto operare di meccanismi di disciplina sufle rappresentati fondamentalmente dallo
scrutinio delle agenzie dating.

La complessita delle operazioni che vedono la pmsedi una molteplicitd di soggetti e di
condizioni contrattuali nonché il fatto che essmeinormalmente caratterizzate da un processo di
ripartizione del rischio che vede il successivoneolgimento di soggetti ulteriori rispetto agli
originari partecipanti all’operazione appaiono glementi che hanno contribuito a ridurre il
contenuto informativo a disposizione degli investie nel contempo hanno amplificato gli effetti
di tali carenze informative.

Ne e emersain effetto di “deresponsabilizzazione” degli attodoinvolti, nessuno dei quali
governa o sopporta in pieno i rischi dell'intero pcesso di intermediazioneche disincentiva
forme di coordinamento per porre in essere tempestisposte basate su meccanismi di
autoregolamentazione. Tale fenomeno di derespdirzaizione, derivante dal frazionamento del
processo di intermediazione, non rappresenta uviéanmei mercati finanziari e segnali in tal senso
si sono gia avuti con la riduzione del ruolo delrcaéo regolamentato e dell’emittente strumenti
finanziari quali punti di riferimento per I'analidelle scelte di investimento. Nel contesto in f@ro
tuttavia, tale processo di deresponsabilizzaziengbsa aver raggiunto livelli piu rilevanti.

Un mercato con piu partecipanti appare in gradoasBorbire fluttuazioni nella domanda e
nell'offerta in modo piu efficiente di un mercatelmuale opera un numero ristretto di partecipanti.
Tuttavia, la frammentazione dei soggetti e la casgita delle strutture — nelle operazioni di

! In tale ambito, rilevano i seguenti comportaméstiort-term oriented i) i mutui sempre piti complessi disegnati per
attrarre con facilita nel breve termine le famiglan basso reddito, che in tal modo non considel@asostenibilita del
debito nel piu lungo periodo pur di acquistare onmbobile; ii) le banche che abbassano gli standanceufica dei
debitori contando sulla possibilita di cedere dd abggetti i relativi rischi e puntano alla mas&zazione dei volumi
erogati; iii) 'emissione di prodotti strutturati Breve scadenza per attrarre investitori istituzibmesiderosi di
massimizzare le commissioni di performance e alss® tempo per ottenespreadpiu ampi rispetto agli impieghi a
medio ma sottostando in tal modo a un rischioddiidita.
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finanza strutturata — hanno determinato lerdezza ed una difficolta nel quantificare gli efti
negativi della crisi da parte degli stessi attoniovolti. Tali incertezze informative appaiono aver
amplificato gli effetti della crisi ed indotto foendi eccesso di reazione, alimentate anche dalla
percezione di una carenza informativa da parte égtdisse Autorita di vigilanza.

3. Il ruolo della regolamentazione e [I'efficacia dei raccanismi correttivi basati sulla
disciplina del mercato ovvero fondati sull'interverto pubblico

Gli obiettivi della regolamentazione sono noti ecfemente individuabili. Le difficolta sorgono
guando occorre individuare la tipologia dei meccami cui fare affidamento ed eventualmente il
guantum di un intervento regolamentare.

E’ relativamente agevole, sotto il profilo dellagparenza e della correttezza dei comportamenti,
definire gli obiettivi della regolamentazione erfwe al mercato le informazioni necessarie affinché

gli operatori risultino nelle condizioni di effetite le proprie scelte di investimento e, laddove

necessario, rivederle reagendo nei tempi opporRiniproblematico risulta invece capire fino a che

punto debba spingersi l'intervento pubblico ovve@ando forme di autoregolamentazione e

processi di ricerca di nuovi equilibri debbano esdasciati alle autonome forze del mercato..

La complessita e la molteplicita delle fonti e d=anali informativi rendono evidentemente piu
difficile la ricerca della soluzionein quanto, come sopra evidenziato, la parcellizaez dei
processi di intermediazione finanziaria ed i coonse fenomeni dishort termism e
deresponsabilizzazione possono ridurre gli inceatiorme di coordinamento fra i diversi attori del
mercato per fornire risposte di autodisciplina testwe e convincenti.

Vi e certamente uproblema di “taratura” e “giusto equilibrio” degliinterventi regolamentari Si
tratta di difficolta ben note che la CONSOB ha dceante affrontato (e sta affrontando) con
riferimento, ad esempio, alla trasparenza sulldigétioni e alle partecipazioni potenziali tramite
derivati azionafi

Per cio che riguarda i profili piu strettamentealagnentari, la crisi degsub-primeha sollecitato un
dibattito sull’opportunita di introdurre correttid normative, peraltro di recente concezione, che
abbracciano praticamente l'intero sistema di regoltee dei mercati finanziari (Basilea I,
IAS/IFRS e MIFID), nonché sull’opportunita di prelere nuove forme di regolamentazione (in
particolare sulle agenzie diting).

2 Esiste infatti una difficolta strutturale ad applie i tradizionali strumenti di trasparenza abi#egoria dei prodotti
derivati. La disciplina sulla trasparenza dellet@eipazioni rilevanti ha da tempo in Italia intrétdouna nozione di
partecipazione potenziale che comprende le azlmnist possono acquistare o vendere di propriaaiz attraverso il
ricorso a strumenti o contratti derivati, ma firb@a ci si limitava a considerare solo quelli phevedono la consegna
fisica delle azioni sottostanti. L'esperienza reeeriferibile anche a casi italiani, ha mostratone il riferimento a tale
clausola contrattuale possa non essere signifacagiviratta di un problema importante, considetatevato potenziale
informativo di operazioni, che attraverso l'usodtiiumenti derivati, possano influenzare gli asgattiprietari e di
controllo delle societa quotate. E pertanto in camsa riflessione, da parte della Consob come adchkre autorita di
vigilanza, sull’opportunita di riconsiderare il e di trasparenza delle partecipazioni potenzallifine di
contemperare la duplice esigenza di garantire tessaria trasparenza informativa sugli assettirgtapi € di non
compromettere la funzionalita dei meccanismi diteafgio e di speculazione meramente finanziari a@ribuiscono
alla liquidita e allo spessore del mercato.
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Nella successiva analisi l'attenzione verra postselzialmente sugli aspetti connessi a
problematiche di natura informativa, classificabilidue principali categorie:

a) incertezze sulla valutazione dei prodotti, basassenzialmente:
- sulla valutazione del merito di credito data dalhgenzie di rating, con possibili implicazioni
negative legate alla sostenibilita di un regime @a quello che caratterizza in Europa il
rating) fondato esclusivamente sull’autodisciplinaa fronte di evidenti, o presunti tali,
fallimenti di mercato;
- sulle informazioni sui prezzi e sulle quantita ambiate di tali strumenti finanziari, che
risentono dell'assenza di mercati secondari liquiti efficienti.

In tale ambito, le domande che occorre porsi pass@ssumersi in: i) le informazioni diffuse
attraverso le agenzie dating possono comunque, anche in assenza di fallimenthefcato,
ritenersi una base informativa sufficiente pervastitore? (ii) le indicazioni di prezzo e quantita
sulle transazioni concluse OTC possono considerdisi (sia in condizioni di “mercato sotto
stress” sia in situazioni di regolare andamentdedekgoziazioni) per la realizzazione da parte
dell'investitore delle proprie decisioni di invesegnto? (iii) pur ammettendo che le informazioni
ritenute necessarie siano disponibili al mercabsspno queste considerarsi anche accessibili?

b) incertezze sulla distribuzione dei rischi e sulbro concentrazione sui soggetti interessati (cio
che attiene essenzialmente alla disciplina dellaalosure delle banche e, piu in generale, degli
emittenti quotati potenziali acquirenti di obbligami sub-prime).

In tale contesto, le domande che occorre porsi:s@nsi puo ritenere che le Autorita di vigilanza
abbiano a disposizione informazioni sufficienti faii della compiuta rappresentazione della
distribuzione dei rischi tra i partecipanti al mwaio? (ii) I'attuale disciplina di trasparenza degl
emittenti quotati offre agli investitori sufficiargaranzie ai fini dell'evidenziazione degli efiethe
possono cumularsi in capo ai medesimi emittentwasa dell’esposizione ai citati rischi? (iii) gli
emittenti quotati sono in grado di rispondere testiyamente alle ulteriori e piu dettagliate
esigenze informative che possono manifestarsi séll@zioni contingenti, quali quella relativa alla
crisi dei mutuisub-prime?

3.1 La valutazione dei prodotti

Il valore del patrimonio informativo per il mercatelativo alle operazioni di finanza strutturata,
sembra dipendere essenzialmente dall’affidabiktiegtldizi dirating per questo tipo di operazioni.
Il rating riveste nelle operazioni di finanza strutturatacontenuto informativo maggiore rispetto a
guello che presenta, ad esempio, nel caso deginstrti corporate cd. “tradizionali”. Cio trae
origine:

a) dalla maggiore complessita degli strumenti chemalmente comprendono varienchesdi
assetsciascuna delle quali oggetto di un singaiting e merito creditizio differenfe

b) dallassenza di obblighi di informazione al plitds, almeno per quanto riguarda @pecial
Purpose Vehicle

% La transazione pud riguardare l'effettiva cessialeé crediti da parte dellintermediarioriginator allo Special
Purpose Vehicle {fue sale transactioh) o il trasferimento del rischio di credito sulnafoglio di crediti al mercato dei
capitali tramite I'utilizzo decredit default swapésynthetic transactions
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c) dalla scarsita delle informazioni (anche di tipgontabile) fornite dai vari partecipanti
all’'operazione;

d) dal ruolo maggiormente *“attivo” delle agenzie dhating nell'assistere i partecipanti
all'operazione di finanza strutturata nel raggiungnto dell'obiettivo dirating. Il rating nelle
operazioni di finanza strutturata appare costitpiteuntarget da raggiungere che un risultato che
I'emittente prende come un dato (come avviene i@yex i ratingcorporate.

In tale quadro, e di tutta evidenza il ruolo riletee la funzione segnaletica cheating viene ad
assumere per il mercato. Esso, infatti, rappresantadei pochi strumenti informativi (se non
I'unico) di cui il mercato dispone per tali operaazi, in presenza di una complessita di elementi.
Cio detto, le questioni sulle quali sarebbe oppurtimterrogarsi attengono, da un lato, agli element
di criticita che caratterizzano il contenuto daidjzi dirating e, dall’altro, al comportamento delle
agenzie drating.

Le agenzie di rating dispongono di informazioni piiegiate e a tale circostanza sono connessi
profili positivi e negativi.

Le agenzie dirating normalmente utilizzano, nell’elaborazione dei progiudizi, anche
informazioni non pubbliche — incluse quelle prigil@eprice sensitive- provenienti dall’'emittente.
Tale utilizzo — che deriva dai rapporti stretti diénstaurano tra i due soggetti — & stato conaide
positivamente dai variregulator in ambito internazionale alla luce di un obiettivo di
massimizzazione della qualita dating e in considerazione del fatto che — poiché la rwaguarte
dei rating riguarda emittenti quotati — questi ultimi avretberovveduto, sulla base di quanto
previsto dalla normativa, alla tempestiva diffugatelle informazioni privilegiatprice-sensitival
pubblico.

Nel caso delle operazioni di finanza strutturadadisponibilita di informazioni privilegiate prodeic
effetti sia positivi sia negativi. Tra gli aspeftositivi, va certamente tenuto conto del fatto che
risulta opportuno che il livello qualitativo dedting sia il piu elevato possibile. In tale quadro, la
disponibilita di informazioni privilegiate contrilace al raggiungimento di tale obiettivo. Tra gl
aspetti negativi, va menzionata la presenza dostaaziale “monopolio informativo” delle agenzie
di rating rispetto al mercato ed il rischio di una potereziapacita informativa, soprattutto nel caso
in cui 'agenzia non fornisca un ammontare di infazioni sufficiente sugli elementi alla base del
rating.

In tale contesto, potrebbe essere valutata la pb&sidi prevedere un obbligo per le agenzie di
rendere pubblici (nei casi in cui non lo fosSgriopropri rating anche per le operazioni di finanza
strutturata nonché di fornire all’interno dei repparformazioni sufficientemente esaustive sulle
caratteristiche delle operazioni, che non si linutevidentemente a una mera elencazione dei fattori
chiave.

* Gli Special Purpose Vehiclaormalmente non rientrano tra gli emittenti quogtquindi non sono tenuti alla
tempestiva diffusione al pubblico delle informadiprivilegiateprice sensitivecome avviene nella maggior parte degli
strumenticorporateoggetto di rating.

® In primo luogo in sede di redazione dello schemiaCddice di condotta IOSCO che costituisce la base
dell'autoregolamentazione delle agenzie di ratmguropa.

®In quanto ad es. il rating emesso & utilizzatcamiente in un rapporto “privato” tra I'agenzia diing e I'emittente
elo glioriginators
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Le operazioni di finanza strutturata sono caratterate da una maggiore interazione, rispetto ai
rating piu “tradizionali”, tra gli analisti delle agenzie e gli emittenti/originatdr Da tale maggior
interazione tra analisti e partecipanti alloperaane possono derivare situazioni di conflitti di
interessi.

| conflitti di interessi appaiono essere amplificé) dall’accresciuta importanza delle operazidni
finanza strutturata, che determina un increment@eéso relativo — sui ricavi dell’agenzia — delle
relative commissioni; (i) dal suddetto monopoliarmativo delle agenzie dating; (iii) dalla
presenza di una struttura delliees che prevede una parte variabile dipendente dalla
complessitd/innovativita del’operazione e dal tendedicato ad esa

In tale ambito, potrebbe prevedersi il divieto gdiranalisti di fornire consigli/indicazioni sulla
struttura delle operazioni di finanza strutturagiéiernativamente, le agenzie diting dovrebbero
prestare i servizi che possono presentare cordiittnteressi rispetto all’attivita diating (incluso
qguello di consulenza) tramite strutture operatival@es giuridicamente separate rispetto a quella
che svolge ilrating. Tuttavia, affinché questa misura possa risultemacretamente efficace,
occorrerebbe che le agenzie definissero in modoppégiso il contenuto delle attivitd che non
costituisconorating in senso stretto (cdancillary business e possono presentare conflitti di
interessi, rispetto all’attuale applicazione deitiesure del Codice I0SCO relative ai conflitti di
interessi. Infine, potrebbe essere valutata la ipiisd di rendere pienamente trasparenti le
commissioni su tali operazioni, con evidenza dedliguale incremento (e in che misura) delle
stesse rispetto ai loro livelli “standard”, a cadstia maggiore complessita dell’operazione.

Le metodologie di valutazione utilizzate dalle agendi rating sembrano rivestire un'importanza
particolare nel caso delle operazioni di finanzardturata, rispetto ai rating piu tradizionali;
'adeguatezza delle metodologie nelle operazionifidanza strutturata riguarda anche: (i) la
valutazione se un’unica metodologia sia applicabper tutte le tipologie di prodotti strutturati;
(i) la valutazione se le informazioni attualmenwisponibili sulla probabilita di default dei vari
prodotti siano sufficienti.

Nel caso delle operazioni di finanza strutturateg metodologia puo considerarsi affidabile quando
vi & un’adeguata valutazione del rischio di creditmché un’adeguata modellizzazione, da parte
dell'agenzia, dei futuri flussi di reddito per l&fdrenti tranchesdi attivita rappresentative dello
strumento strutturato. Le valutazioni del rischidiguidita e le valutazioni di mercatalay-to-day
degli strumenti coinvolti non rientrano fra le aiti& “tipiche” delle agenzie diating, benché vi sia
una probabile connessione fra tali aspetti e @llovdelrating e le relative metodologie applicate,
soprattutto quando ilating e il solo strumento atto ad analizzare i vdoliatk boX dietro i titoli

" Detta interazione pud assumere varie forme:

* non é chiaro — in quanto & sottolineato da piuipara le agenzie di rating negano di svolgere tatdo — se gl
analisti forniscano consigli e indicazioni su costrutturare le operazioni in oggetto;

* risulta invece comprovato — in quanto confermatdledatesse agenzie nelle audizioni fatte in varelis
internazionali — che esse prestano servizi dcoedit assessmelitioe di valutazione dell’effetto sui rating di var
possibili mutamenti della struttura dell’operazipsella base delle indicazioni provenienti dall'@enite);

« il raggiungimento di un certo livello di rating pler varietranches(in particolare quelle di standing piu elevato) &
un obiettivo dei partecipanti all'operazione (ilopesso € quindi in qualche modo invertito rispetiarating
corporatg, i quali verosimilmente sono quindi in strettéeirmazione con gli analisti dell'agenzia di rating.

8 Vi & quindi la possibile tentazione, per le CRAisaccrescere tali fattori al fine di incrementlr@ropriefees questo

puod determinare una minore indipendenza nell’emissdeirating.
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oggetto dell’operazione. Pertanto, l'effetto sulroa¢o di metodologie di valutazione inadeguate o
di mancate (o errate) variazioni di giudizio pusutiare amplificata.

Per quanto le metodologie di valutazione m@ding siano particolarmente rilevanti per i prodotti di
finanza strutturata, non sembra che la loro dabniz possa essere affidata alla regolamentazione,
in guanto ogni agenzia puo avere le sue specifisitia base delle quali dovrebbe svolgersi la
competizione tra le stesse.

Il ruolo deiregulator, con riferimento a tale aspetto, appare esseligatinad interventi dmoral
suasion(da svolgersi soprattutto nelle varie sedi intero@ali, in primisla IOSCO) su aspetti delle
stesse metodologie ritenuti critici. Alcuni intemtiepossono, al contrario, ipotizzarsi per migliera

il grado di trasparenza. Cio al fine di fornirenagrcato le informazioni necessarie a favorire una
comprensione diffusa dei metodi di valutazione ela® eventuali limiti, nonché delle eventuali
revisioni deirating e a facilitare il confronto tra le valutazioni delerito di credito svolte sulla
stessa tipologia di strumenti da diverse agenzie.

A questo riguardo, le agenzie rditing dovrebbero, fra I'altro, fare uno sforzo maggiaspetto al
passato nell'informare adeguatamente il mercatb igestitori sul significato e sui precisi limiti
delle proprie valutazioni.

Nella recente crisi dei sub-prime un ulteriore piitef di criticita frequentemente evidenziato e
guello relativo alla scarsa tempestivita delle r&oini dei rating, che spesso hanno seguito la crisi
anziché anticiparla.

Nella sostanza, le agenzie di rating sembrano @ssate piu “reattive” che “proattive” rispetto iagl
eventi, dimostrando scarsa capacita di reazioeenpdstivita nei cambi di giudizio.

In particolare, per i prodotti strutturati, mentrdowngradingsulle tranchescon merito di credito
piu basso hanno segquito la crisi, petrnchesdi attivita a rating piu elevato si é riscontratee il
declassamento del rating ha preceduto la dimineza®i prezzi. Tale asimmetria fa ritenere che
potrebbe esservi stata un’errata valutazione (egrmoegoroblemi nelle procedure di revisione) per
le tranchesdi attivita constandingcreditizio piu basso. A cio va aggiunta la nompee facile
comprensione, da parte del mercato, se le circostelme vedono determinati mutamenti ideing
siano dovute a cambiamenti delle metodologie aalie ovvero a effettivi cambiamenti del merito
di credito.

In tale ambito, potrebbe prevedersi che le agedziating definiscano — in modo piu analitico
rispetto alla situazione attuale, nellambito deagri Codici di condotta — le procedure adottate e
relative alla frequenza del monitoraggio sating e delle relative revisioni, che facciano, in
particolare, riferimento ad iniziative tempestivel rmomento in cui emergono informazioni
particolarmente rilevanti. Tali procedure dovrelabaroltre indicare se I'eventuale revisione del
rating risulti legata a cambiamenti di metodologia pisttoche del merito di credito nonché le
misure adottate, al fine di tenere conto anchetwelover di personale che caratterizza le stesse
agenzie.

Rispetto a quanto sopra sottolineato, le agenziadavidenziato a propria “difesa” il ruolo della
reputazione quale principale deterrente rispettop@ssibili conflitti di interessi, nonché la



circostanza per la quale esse valutano esclusivi@nmlenischio di credito degli emittenti e delle
emissioni e non altri aspetti, quali il rischio Idjuidita o il prezzo di mercato degli strumenti
finanziari.

Allo stato attuale, sotto il profilo regolamental&gpproccio in Europa si basa, come detto,
sull’autoregolamentazione, che fa riferimento afisure fissate dalla IOSCO nel proprio schema di
Codice di condotta, adottato dalle maggiori agenkzieating. Tale Codice di condotta prevede,
guali misure particolarmente rilevanti: (i) la pigene di metodologie sistematiche e rigorose; (ii)
'adozione di procedure e meccanismi atti a minzaie la probabilita di conflitti di interessi; {iii
'evidenza, nei propri comunicati stampa, redattoccasione dell’emissione o della revisione di un
rating, degli elementi chiave alla base dalting stesso; (iv) la pubblicazione di sufficienti
informazioni riguardo le proprie procedure, metadi¢ e ipotesi, cosi da far comprendere a
soggetti esterni all’operazione come si € arrigain certo livello drating.

L’attuazione del Codice IOSCO (a tre anni dalla sueoduzione) sembra aver mostrato alcuni
limiti, essenzialmente legati all'interpretazionel dCodice da parte delle stesse agenzie e a un
rispetto delle relative misure piu formale che apgiale. Tale circostanza potrebbe indurre le
Autorita europee — fra le quali un gruppo di lavalel CESR al quale la Consob partecipa — a
rivedere le scelte fatte qualche anno fa a favaladtoregolamentazione, introducendo, ad
esempio, una procedura di registrazione/riconosuiondi tipo volontario da parte delle agenzie di
rating, sulla base della verifica di alcuni requisiti.

Cio detto, qualunque scelta di tipo regolamentareedenere in adeguata considerazione i costi ed |
benefici connessi. Fra i primi, vi € la possildigplicazione ovvero I'aggravio di costi informativi

in un ambito regolamentare europeo che gia preuadeprocedura di riconoscimento nell’ambito
delle regole legate alla Direttiva sui requisiticdipitale. Non vanno, inoltre, dimenticati gli éffe-

la cui portata, positiva 0 negativa, risulta tut@aal momento non definita - dell’adozione di
eventuali misure regolamentari sul livello di comenza del settore, che attualmente risulta
piuttosto scarso.

Ferma restando I'importanza di disporre di giudidi rating affidabili, occorre che un’adeguata
informativa venga fornita al mercato ovvero ai drg soggetti coinvolti nelle operazioni di
finanza strutturata, con particolare riguardo agilinvestitori istituzionali che si sono trovati ad
acquistare i titoli oggetto delle operazioni di ¢alarizzazione.

In altre parole, rendere il rating “affidabile” a@fciente a soddisfare le esigenze informative del
mercato? L’'esistenza di fattori quali un monopahéormativo di fatto, la valutazione del solo

merito di credito, la diffusione di un informaziors®lo “derivata” (e, quindi, potenzialmente

incompleta) richiedono comunque soluzioni piu ratiic

In primo luogo, I'esigenza di disporre di un patoimio informativo piu esaustivo riguarda anche le
informazioni trasmesse alle agenzie rdiing. Secondo alcuni osservatori, le informazioni a
disposizione di queste ultime possono essere atsulincomplete e hanno verosimilmente
contribuito a ridurre I'affidabilita dei giudizi dnerito di credito. Tale circostanza determina a su
volta due principali questioni. Da un lato, andrebbonsiderata la possibile integrazione
dell'informativa trasmessa alle agenzie rdting e, dall’altro, le agenzie dovrebbero valutare
'opportunita di emettere o meno un giudizio in g@Bza di un patrimonio informativo ritenuto
insufficiente.



Al fine di incrementare e migliorare la qualita Ideformazione a disposizione dei vari soggetti
coinvolti nelle operazioni di finanza strutturata, particolare quella degli investitori istituzidna
acquirenti dei relativi titoli, puo risultare incdt opportuno porre determinati obblighi informativi
carico delloriginator e/o dell’emittenteSpecial Purpose Vehicldali obblighi informativi, che
potrebbero essere di tipo periodico, dovrebbengarndare tutte le informazioni in grado di incidere
sulla valorizzazione deghlsset anche quelle che al momento, per diversi moggirebbero non
essere fornite neppure alle agenzieating.

Anche in tal caso, la fissazione di obblighi infatimmi a carico dellbriginator/emittente deve tener
conto dei costi e dei benefici associati. Sul feodei benefici, va valutato I'eventuale valore
aggiunto di tali ulteriori informazioni rispettol'aiformativa costituita dakating in sé e a quella
comunque presente all'interno dei giudizirdiing. Il fatto che la recente crisi sia dipesa non solo
da profili di rischio di credito, ma anche da fattiegati al rischio di liquidita e alla valutazien
mark-to-marketei prodotti puo far ritenere che tale valore agtp vi sia. Puo ad ogni buon conto
risultare positivo ed auspicabile eliminare ovvattenuare il monopolio informativo delle agenzie,
al fine di incrementare il numero di fonti informeg, anche in considerazione del fatto chaiing
costituisce un’informazione di tipo “derivato”. Dialto dei costi, va evitato un aggravio eccessivo a
carico delloriginator/femittente, cid che implica un’attenta valutaziodelle informazioni
effettivamente rilevanti per gli investitori. Ino#, potrebbe prevedersi che le informazioni che
costituiscono i fattori chiave perréting siano comunicate dall’agenzia, e quindi evitara dappia
trasmissione, almeno con riferimento a una partefdrmazioni.

3.2 Il mercato secondario
L’assenza di mercati secondari liquidi ed efficierippare rappresentare un fattore di rilievo.

Una maggiore standardizzazione dei prodotti ed aenésciuta trasparenza delle negoziazioni
rappresentano certamente due presupposti e fattprescindibili per la creazione di un mercato
secondario, che allo stato appare prevalentemeogairato sull'iniziativa dei soggettinderwriter
che assicurano usualmente una certa liquidita diabe per gli strumenti che hanno strutturato.

La direttiva 2004/39/CE (MIFID) puo rappresentan@opportunita per lo sviluppo di mercati
secondari per tali strumenti finanziari. Certamente possibilita di organizzare sistemi di
negoziazione “alternativi” nello status di sistemultilaterali di negoziazione puo costituire il
fattore in grado di incentivare la creazione diniercato secondario. Ferme restando le possibilita
concesse dalla regolamentazione, saranno il meechicuoi partecipanti a decretarne I'utilita e la
concreta realizzazione.

Un mercato liquido ed efficiente poggia anche segadti livelli di trasparenza delle condizioni
negoziali e delle transazioni avvenute. La questi®mli non poco conto e coinvolge problematiche
di recente discusse a livello europeo ed affrontatevello nazionale, dalla Consob. Nell’affrorgar

il problema assai complesso di definire un adeguatyime di trasparenza, la questione da
affrontare € inevitabilmente quella di ricercarégiusto” equilibrio fra trasparenza e liquiditalde
mercato e fra trasparenza ed incentivi economgii deermediari.

Il problema di definire un efficace regime di trasgnza per tale mercato di strumenti finanziari,
che consenta di contemplare I'esigenza di riduarsttutturale opacita del suo funzionamento con
guella di salvaguardarne I'efficienza, ha vistdtadia I'adozione di un approccio “flessibile” che,



pur richiedendo I'adozione di regole di trasparenascia agli operatori del mercato la definizione
del regime piu opportuno in relazione, fra le alttose, alla tipologia dello strumento finanziario,
alla dimensione degli ordini e alla tipologia dvastitori coinvolti.

Cio detto, un regime di trasparenza per tali stntminanziari ed il fatto di incrementare la
guantita di informazioni disponibili sul mercato m@ppare sufficiente se le informazioni non
risultano anche:

a) accessibili all'investitore su basi non discrimorag;
b) chiare e facilmente consultabili.

Tali aspetti appaiono nondimeno di difficile implemazione in un contesto di informazione
frammentata su prodotti finanziari complessi, spdsgati a strumenti finanziari derivati. Peraltro,
nonostante si ritenga che un mercato raramentapugiire di un eccessivo livello di trasparenza,
€ necessario riconoscere e tenere in adeguatadeocsmione il rischio che le informazioni fornite
finiscano pervere effetti di amplificazione dell’irregolare funzionamto del mercato.

3.3  Gli adempimenti informativi degli emittenti quotati

Un adeguato livello di informazione sul mercato wrdine alla distribuzione dei rischi appare
essenziale per una corretta valutazione da partgld investitori degli effetti prodotti sugli
emittenti quotati interessati da detti rischi. Irale ambito, la qualita dei dati pubblicati e la
velocita/tempestivita di aggiornamento della siti@ze societaria rappresentano entrambi fattori
determinanti per valutare 'adeguatezza delle infioazioni diffuse al pubblico.

E’ possibile distinguere due diverse tipologie sjp@sizione ai rischi :
a) soggetti che prestano servizi in relazioneatazione di operazioni di cartolarizzazigjne

b) soggetti che detengono in portafoglio struminéinziari derivanti da dette cartolarizzazione
per motivi di investimento trading'®.

Gli obblighi di comunicazione e di reportistica, t¢ho sia periodico sia continuo, previsti in via
generale dalla disciplina vigente, appaiono idoadornire un quadro informativo completo e
sufficiente a guidare le decisioni di investimentattavia, la rappresentazione fedele della realta
puo risultare problematica in occasione di inaspetcrisi di natura contingente. Cid € quanto
apparso emergere anche con la crisi dei mutui salepnumerose anticipazioni pubblicate anche
nella forma di indiscrezioni, con evidenti ripersioi sullandamento delle quotazioni dei titoli
interessati nonché lentezza e difficolta nel qdiatine gli effetti. Come in tutti i casi di turkesiza

dei mercati derivanti da crisi contingenti, la Colns stata chiamata a svolgere un addizionale
sforzo di vigilanza e, nonostante il notevole impegli risorse, le necessarie verifiche hanno
richiesto tempi non brevi per il loro completamento

° Sia nella forma “tradizionaleAsset Backed Securitiesia nella forma diAsset Backed Commercial Papeamite
conduito SIV. In tale area vi sono gli intermediari fizéari che oltre all’eventuale funzione aliiginator svolgono il
servizio di supporto di credito fornendo proprieageie €nhancemente providee/o il servizio di fornitura di linee di
liquidita (liquidity provide).

10°sj fa riferimento ai soggetti che detengono intgfoglio le ABS o le ABCP: intermediari che, undtacoriginati i
prodotti, li riacquistano in parte (in genere ttanchespiu rischiosejunior o equity) o totalmente, ovvero societa
assicurative o industriali interessate ai possdddivati rendimenti offerti da tali prodotti.
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A seguito del rilevante impatto sui mercati, la €om € intervenuta direttamente in agosto
disponendo apposite verifiche sui maggiori emittatdliani quotati appartenenti al settore
assicurativo. Sulla base degli approfondimenti gomn nonché degli elementi informativi
acquisiti dalla Banca d’ltalia in merito alla riadgione del rischio potenziale per le banche, sono
state formulate richieste di pubblicazione di miazioni nei confronti delle societa quotate
appartenenti ai citati settori, in merito agli intpeelativi all’esposizione verso strumenti finagz
riconducibili ai cosiddetti mutuisub-prime del singolo gruppo bancario o assicurattvan
particolare e stato richiesto di riportare talioimhazioni in occasione della prima pubblicazione de
risultati contabili di periodo, nelllambito delleelazioni degli amministratori, e, ove di importo
significativo rispetto alla situazione economicatrpnoniale e finanziaria delle imprese, di
procedere senza indugio alla loro diffusione ttaman comunicato stampa.

Dette informazioni sono state inserite prevalentameella relazione semestrale al 30 giugno 2007
ovvero, per le societa che avevano gia approvatelezione semestrale, nella terza relazione
trimestrale e, in un caso, nel bilancio chiuso@Gbiigno 2007. Dalle informazioni pubblicate dalle
societa interessate si € ricavato che I'esposizisiagoer quanto concerne il portafoglio di progrie
sia per quello di terzi, era all’epoca generalmdéntéata e in taluni casi inesistente.

Alla luce di quanto accaduto occorre approfondagioblematiche relative alle informazioni a
disposizione dell’Autorita competente per lo svoighto dei suoi compiti di vigilanza, all’attuale
disciplina di trasparenza degli emittenti e allapa@ta di questi ultimi di rispondere
tempestivamente alle ulteriori e piu dettagliatgg@sze di informazione che possono manifestarsi
in caso di crisi.

La capacita dei bilanci delle societa di rendereaichiara rappresentazione dei rischi e oneri
connessi con le operazioni in discorso (sia per gteconcerne l'effettivo trasferimento dei
rischi connessi agli attivi ceduti attraverso le rtalarizzazioni sia con riferimento alle eventuali
perdite subite) rappresenta certamente un’area cherita approfondimenti.

La questione € se la disciplina vigente imponeiisolidamento delle societa veicolo, anche se non
formalmente partecipate o controllate, nell’amlgiéo soggetti che prestano servizi in relazione alla
creazione di operazioni di cartolarizzazione. Inpipi contabili IAS/IFRS escludono in modo
sufficientemente chiaro la cosiddettarecognitiondegli attivi ceduti con riferimento allo schema
“tradizionale” di cartolarizzazione (ABS). In paiare si osserva che, ai fini del principio 1AS 39
I'originator puo iscrivere dssetfuori bilancio soltanto nel caso in cui non sussis le condizioni

di continuing involvementlel cedente. L’erogazione di linee di liquiditarilascio di forme di
garanzia sui crediti o I'impegno diretto in attdvitli servicing d’'incasso (effettuata a condizioni
diverse da quelle di mercato) configurerebberawst forme dicontinuing involvementacendo
venire meno le condizioni per I'eliminazione deediti cartolarizzati dal bilancio della banca
originator.

Piu problematica appare la valutazione della stesza delle condizioni, per il consolidamento
delle societa veicolo, nelle operazioni trangtanduit soprattutto nelle strutture in cui non risulta
agevole associare ad una specifica banca il cémulofatto del veicolo (ad esempio nelle strutture

1 Sono state in particolare richieste informaziami i§ esposizione delle societa o di societa appartenenti al gruppo
quali erogatori dei mutui in parola ovvero investitori a rischio proprio in prodotti finanziari aventi come attivita
sottostante gli stessi mutui e ii) ammontare di prodotti finanziari ovvero con attivita sottostante i predetti mutui
detenuti dalle societa o da societa appartenenti al gruppo in gestione o deposito per conto terzi.
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multi-seller).Resta, tuttavia, il fatto che, nel caso in cwiahduitrimanga al di fuori del perimetro
di consolidamento del soggetto che fornisce laididggu 0 le garanzie, si pone un problema di
adeguata rappresentazione della sostanza econdetigalistribuzione dei rischi.

Gli adempimenti di comunicazione periodica applmh ai soggetti/acquirenti degli strumenti
finanziari derivanti dalle cartolarizzazione costisce una seconda area di approfondimento.

La problematica di rilievo a questo riguardo coneela corretta applicazione del principio IAS 39
che prevede la valutazione falir valug con effetti sul conto economico, per i titoli udturati
detenuti per finalitd dirading. In mancanza di prezzi espressi da un “mercateoattinfatti, lo
IAS 39 prevede che i titoli detenuti per finalitatchding siano valutati sulla base di “tecniche di
valutazione” che possono fare riferimento a prezpressi da transazioni recenti in condizioni di
regolare funzionamento dei mercati, a prezzi nélatistrumenti finanziari simili, ovvero a “metodi
quantitativi’. In presenza di interferenze provecda crisi tipo quella deistib-prime”, & messa in
discussione la capacita di utilizzo delle prime thagalita (transazione recenti e prezzi di strument
simili), a causa della indisponibilita di “transaai recenti” dalle quali ricavare adeguati predizi
riferimento e della insussistente standardizzazieieprodotti strutturati, valutando la possibilita
di utilizzare soluzioni che integrino modelli e iéche quantitative rispondenti aliglidancefissate
dallo stesso principio IAS 39.

Appare indubitabile al riguardo che gli intervermggolamentari, volti ad incrementare la
trasparenza sia degli emittenti quotati sia degss prodotti strutturati, debbano essere assunti
ambito internazionale. La globalizzazione dei mingan consente di disciplinare la materia entro
i meri confini nazionali, pena possibili effetti ‘ipiazzamento” degli operatori domestici rispegtto
quelli esteri.

Si evidenzia al riguardo che sono oggetto di amgmdimento in ambito internazionale, e in
particolare nell'ambito dellarask Forcedella IOSCO, le questioni attinenti i profili cadili. Sono
inoltre da valutare positivamente le recenti apaeioni, diffuse dagli organi di informazione,
concernenti gli approfondimenti in corso da pamed’ldternational Accounting Standard Board in
merito a possibili modalita integrative di renditazione dei cosiddetti “veicoli fuori bilancio’he
rendano piu agevole la verifica delle carattersidei veicoli e la valutazione dei possibili &ffe

Gli adempimenti relativi alla comunicazione dell@formazioni ad hoc di tipo price sensitive
incidono significativamente sulla velocita di reaie del mercato. L'informazione in tempo reale
costituisce un elemento irrinunciabile al fine diagantire il lineare processo di incorporazione,
nelle quotazioni di mercato degli strumenti quotatlelle conseguenze derivanti dall’esposizione
al rischio derivante dai mutui sub-prime.

Cio appare significativo sia nel caso dei soggdi#i originano le operazioni di cartolarizzazioree si
per i soggetti che detengono in portafoglio stmtingvenienti da dette operazioni. Puo costituire
oggetto di comunicazione I'accertamento di circoséaalle quali sono collegate significativi oneri
immediati o futuri quali ad esempio: I'attivaziodelle linee di liquidita da parte degli SPV, I'agvi
delle azioni atte a far valere le garanzie da pdeiedetentori dei titoli in circolazione, ovvero
I'obiettiva evidenza di durevole riduzione di vatadei titoli detenuti nel portafoglio delle societa
quotate.
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Sebbene la piena trasparer@agoing consenta agli operatori di assumere ponderatie sde
investimento in ordine agli strumenti quotati ennekdle predette societa, non possono tuttavia
essere sottovalutati i rischi che:

i) le comunicazioni non siano sufficientemente chiedeesaustive e che richiedano continui
aggiornamenti, in contesti caratterizzati da irez=zh, e possano accentuare reazioni del
mercato non giustificate dall’effettivo stato dattf;

i) le informazioni non significative, in relazione 'athittente a cui si riferiscono, possano
dimostrarsi, in particolari circostanze, rileviaatdi notevole utilita ai fini della valutazione
dei prodotti strutturati.

In ambito nazionale € opportuno che ciascuna Aldta@ompetente verifichi la validita dei propri
sistemi di monitoraggio del mercato e aumenti coguenil livello di vigilanza. Cio al fine di poter
migliorare la capacita di reazione in presenzaednali negativi del mercato, nonché di intervenire
sulle societa emittenti affinché venga data unéiciente informativa al mercato.

Per quanto concerne, infine, la diffusione sul ragrataliano degli strumenti finanziari connessi a
rischi legati a mutusub-prime Je indagini svolte dalla Consob, in ordine al aspio amministrato
per conto terzi da parte degli intermediari italimonché al risparmio gestito nel settore delle
gestioni individuali e collettive, hanno evidenpiala mancanza di particolari criticita e una
sostanziale adeguatezza delle norme regolamentagsere. Al riguardo, si pud soltanto rilevare
che una piu puntuale classificazione della tipaodei prodotti avrebbe agevolato la connessa
attivita di indagine.

Conclusioni

Non vi e dubbio che ci troviamo di fronte ad un nemto importante dell’evoluzione dei mercati.
Con la crisi desub-primesi € evidenziata una “rottura” della gradualita plelcesso evolutivo, in

guanto sono emersi cambiamenti strutturali, chevadgono il ruolo degli intermediari finanziari,

le modalita di trasmissione e concentrazione dathio, la qualita dellinformazione diretta o
mediata sui prodotti finanziari.

Ne derivano rischi, in gran parte nuovi o di iniensnconsueta, rispetto alla possibilita di
salvaguardare finalita fondamentali della regolammznne e della vigilanza sui mercati finanziari.
Assumono nuova fisionomia e una maggiore compkessithe le interrelazioni tra la stabilita del
sistema finanziario e dei singoli intermediari,dalato, e la trasparenza informativa dei mercati e
la correttezza comportamentale nella prestaziensatvizi di intermediazione, dall’altro.

Non € a priori scontato che tali mutamenti comporthuove regole e che l'autodisciplina del
mercato sia insufficiente a fronteggiare i1 probl@mnnessi al nuovo scenario. Le forze del mercato
hanno un grande potenziale, in termini di espedendi conoscenza dei fenomeni, per individuare
soluzioni adeguate ai problemi emersi, in un quadicquale risulta piu difficile regolamentare ex-
ante e dall’alto fenomeni sempre piu complessi.

Pur tuttavia, le forze del mercato hanno una rad@ibssibilita di coordinamento, a causa dedli
ostacoli che possono trovare iniziative di autolagentazione, i cui costi possono rilevarsi
superiori ai benefici su base individuale, anche perischio di diffusi comportamenti
opportunistici.
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In tale quadro, le Autorita di vigilanza sono chama fare un salto di qualita nella capacita di
analizzare e interpretare i nuovi fenomeni che aieguato alle discontinuita che si sono
manifestate, rafforzando la propria capacita dirawena visione il piu possibile complessiva e
integrata del sistema. Peraltro, le Autorita paksi® lo strumento della vigilanza che, in presenza
di fenomeni nuovi e di comportamenti devianti, peastituire la base per successivi e mirati
interventi regolamentari nonché per una successitensificazione dell’attivita di vigilanza in
specifiche aree di interesse.

Le questioni aperte sul tappeto sono diverse eatilt:

- il ruolo delle agenzie di rating, per il quale ogpproccio di intervento, quali quelli in
precedenza evidenziati, non potra trascurare Ittbie di favorire una maggiore
concorrenzialita del settore;

- il grado di trasparenza dei sistemi di negoziazidegli strumenti finanziari diversi dalle
azioni e in particolare dei prodotti derivati, cti@vra tenere conto della strutturale scarsa
standardizzazione degli strumenti e delle pecutiandizioni di liquidita di tali strumenti;

- l'adeguatadisclosureda parte degli emittenti quotati, che richiedeudalato, un costante
monitoraggio ad opera delle Autorita competentda&)’altro, una condivisione a livello
internazionale degli standard applicabili.

Cio che sembra emergere, in attesa di valutar@nelgsioni dei gruppi di lavoro appositamente
costituiti, € I'opportunita, non tanto di ambiziogéorme normative, quanto di un costaritee
tuningdegli strumenti normativi e di vigilanza nonchdlaléoro effettiva attuazione.

Due considerazioni appaiono opportune in tale ctote

Comportamenti finalizzati a massimizzare i rendithehbreve termine “possono non pagare nel
medio periodo”, a meno che non risultino accomptgdalla presenza e dall'interazione
estremamente favorevole di diversi fattori esogeni.

La frammentazione non favorisce comportamenti fdiesna”’ responsabili. Non si puo, tuttavia,
dimenticare che lintegritd del mercato rappreséatavalore di tutti” che va difeso. In un mondo
cosi complesso, una valida difesa presuppone upaabinterazione fra i soggetti vigilati, che
conoscono meglio il mercato, e le autorita di colidr che possiedono una visione completa e di
sistema.
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