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Rating e regolamentazion&

1. Premessa

A livello globale, europeo e di singoli paesi, nuose regole dei mercati finanziari si affidano
ai giudizi delle agenzie di rating per disciplindeebanche e gli altri intermediari finanziari, &ec
su aspetti fondamentali quali i requisiti patrimadni In questo modo, si & creata una domanda
artificiale del servizio di rating, si sono ampditi gli effetti delle imperfezioni che lo
caratterizzano, si sono poste le premesse, coedgalamentazione delle agenzie di rating, per
linnalzamento di barriere all’entrata su questorcato e si € accresciuto lo scarto tra l'utilita
effettiva e I'utilita percepita dei rating da padegli investitori.

Questo intervento si concentra su alcuni aspegaitieal problema della “domanda di rating”
indotta dai regolatori. In primo luogo, sono péissarassegna, senza pretesa di esaustivita, ialcun
tra i piu significativi esempi di “abdicazione régmentare” in favore delle agenzie di rating (88 1
2). In secondo luogo, sono descritti alcuni probJeemersi durante la recente crisi finanziaria, che
caratterizzano il mercato dei servizi prestatia@agenzie (8 3). In terzo luogo, sono brevemente
descritte le principali reazioni di legislatori egolatori alle carenze delle societa di rating kehe
crisi ha evidenziato (88 4, 5 e 6). Dopo aver $iogato come queste reazioni, per quanto
opportune, non paiono di per sé idonee a risolevere questioni alla base di queste carenze, (8 7)
I'intervento svolge alcune considerazioni sullagiosdita di ripensare piu in profondita il rapporto
tra rating e regolamentazione finanziaria (88 8.e 9

2. Basilea 2

Uno tra gli esempi piu significativi di affidamentdella regolamentazione sui rating e
rappresentato dall’accordo c.d. “di Basilea 2” mquisiti di capitale delle banche. L’accordo e di
per sé limitato alle banche attive a livello inzionale ma e stato esteso, ad opera delle deettiv

2006/48/CE e 2006/49/CE, anche agli enti che opesanbase nazionale. L'accordo di Basilea 2,

! Testo riveduto e aggiornato dell'intervento svadttmccasione del convegno “Mercati, agenzie dngae regole: per
un circolo virtuoso”, tenuto presso I'Universita@merciale L. Bocconi di Milano il 3 maggio 2010.ngrazio Matteo
Gargantini per I'assistenza nella ricerca e, assiarfui, Neomisio Susi, per i preziosi commenti.dpnioni espresse

sono personali e non vincolano in alcun modo lasBbn
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cosi come le disposizioni che ne hanno recepitonitanuti, indica gli standard che le banche
devono rispettare per affrontare tre dei principaichi connessi alla propria operativita: il rigzh
operativo, il rischio di credito — comprensivo dskthio di controparte — e il rischio di mercato.

In questo quadro, i rating sono impiegati nellamdifi@azione della copertura, in termini di
fondi propri, richiesta a fronte dell’esposizioneiachio di credito. Basilea 2 prevede che le Ib@nc
possano determinare la copertura necessaria adesiedi una fra tre metodologie di valutazione
del rischio di credito: il metodo standard, il m#todei rating interni “di base” (c.d. IRB
Foundatior) e metodo dei rating interni avanzato (c.d. IR&vancefl L’'impiego di rating forniti
da soggetti esterni alla banca riguarda prevaleségnil metodo standard, adottato dalle banche
non in grado di adottare internamente strumentwalutazione sofisticati per la determinazione
della probability of defaultdel prenditore di credito. Il metodo standard assad ogni classe di
rating un coefficiente di ponderazione ai fini detlopertura necessaria (ad esempio, per i crediti
verso imprese, da 20% per AAA a 150% per ratingriofi a BB-).

Una significativa eccezione alla possibilita di iegare rating interni e costituita dalle
esposizioni derivanti dalle cartolarizzazioni (sxempio: CDO o ABS). Per le cartolarizzazioni,
infatti, anche le banche che impiegano il metodB [[@i base o avanzato) devono avvalersi dei
rating, se esistenti, che accompagnano I'emisgienétoli. La crisi finanziaria ha tuttavia mostira
le debolezze dell'assegnazione dei rating aglinsémti finanziari emessi dai veicoli societari in
sede di cartolarizzazione, come si vedra al 8 & gunantita molto significativa di strumenti
finanziari che beneficiavano di un rating AAA héga downgrading anche consistenti, a partire

dal giugno 2007.

3. Altri esempi di impiego dei rating a fini regolamenari

A livello europeo, un altro esempio di affidamergai rating da parte del legislatore é
rappresentato dalla direttiva sui caligible assetsletenibili dai fondi comuni armonizzati: se non
negoziati su mercati regolamentati, gli strumeedi miercato monetario possono essere oggetto di
investimento solo se I'emittente, non appartenangeesi del Gruppo dei 10, disponga di un rating

investment grade

2 Art. 50(1) direttiva 2009/56/CE e art. 6 direttig@07/16/CE. La regolazione europea delle imprésessicurazione
ha invece contenuto il ricorso aating per il calcolo delle riserve tecniche, sebbeneurdlcPaesi si siano
volontariamente avvalsi dei giudizi delle agenDé&(MARKT SERVICES Tackling the problem of eccessive reliance on

ratings 2008, disponibile sittp://ec.europa.eu/internal_market/securities/a@sfindex_en.htmTHE JOINT FORUM,

Stocktaking on the use of credit ratingsugno 2009, disponibile sutp://www.iosco.orgove anche ampie indicazioni

sulle norme dei principali ordinamenti).
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In Italia, la prima legge che ha dato rilevanzaaniga alla “valutazione del merito di credito da
parte di operatori terzi” € la n. 130 del 30 apd®99 (Disposizioni sulla cartolarizzazione dei
crediti). Questa legge prevede infatti che qualaratitoli oggetto delle operazioni di
cartolarizzazione siano offerti ad investitori nnofessionali, 'operazione debba essere sottoposta
alla valutazione del merito di credito da partepleratori terzi (art. 2, comma 4).

La medesima legge ha delegato la Consob a stalmbre proprio regolamento, i requisiti di
professionalita e i criteri per assicurare l'indigenza degli operatori che svolgono la valutazione
del merito di credito nonché I'informazione sughieatuali rapporti esistenti tra questi e i soggetti
che a vario titolo partecipano all'operazione, aghalora la valutazione non sia obbligatoria.

Il regolamento Consob n. 12175 del 1999 ha diswdi i requisiti di professionalita e quelli di
indipendenza, opportunamente mediante un rinvioillmabla prassi internazionale.

Un altro significativo esempio di adozione legislatdei rating, successivo alla legge sulle
cartolarizzazioni, € rappresentato dall’articolo04ds del Testo unico della finanza, in cui si
esclude che possa essere considerata “offertabalipa” la rivendita sistematica, a soggetti divers
dagli investitori qualificati, di titoli di statoreessi da paesi dell’area OCSE che vantino un raliing
livello almeno pari alinvestment gradepurché tale giudizio sia assegnato “da almenagpdinearie
agenzie internazionali di classamento creditizatinfg)”.

In ambito europeo, pur dopo la recente crisi fimama, il CESR ha rinnovato la propria fiducia
nei rating con le linee-guida in materia di fondometari approvate nel maggio del 2010. Esse
prevedono che questi fondi possano investire urecaenin titoli dotati di rating elevato: si richied
un giudizio almeno pari al secondo miglior livefiella scala di valutazione di ciascuna agenzia che
si sia espressa su quel titolo. Il giudizio pudeessnferiore, purché almeno pari alestment
grade per i soli titoli di stato dell’area euto

La tecnica normativa che caratterizza tutte quesgjele € in gran parte ispirata a un approccio
regolamentare nato gli Stati Uniti. In quell’ordmanto, i regolatori hanno iniziato ad attribuire ai
rating un’efficacia regolamentare gia dopo la alisli '29.

| primi esempi di tale regolamentazione si sonctigmoprio nel settore bancario ad opera del
Comptroller of the Currencyalcune norme imponevano vantaggi a chi acquistitsdi investment
gradeo, addirittura, vietavano in alcuni casi I'acquoisti titoli privi di ratinginvestment gradeMa
il piu significativo passo nella direzione dell'mporazione dei rating in regole prudenziali ecstat
compiuto dalla SEC alla meta degli anni Settantaséeolo scorso, con riferimento alle deduzioni
degli attivi necessarie per calcolare i requistirpnoniali deibroker-dealer(c.d.haircut).

* CESR, Guidelines on a common definition of European money market funds, 19 maggio 2010.
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Si consideri inoltre che, secondo le regole SEGifdita al pubblico e 'ammissione kdting
di uno strumento finanziario sono notevolmente deicgti qualora sia disponibile un rating
emesso, su tale strumento, da un’agenzia isctittdba delle c.d.National Recognised Statistical
Rating Organizatio{NRSRO¥.

Un altro esempio significativo nel sistema statmse riguarda, infine, i limiti agli investimenti
dei mutual funds per alcune tipologie di fondi, infatti, sono stae soglie di investimento
diversificate secondo i rating ottenuti dai titabquistati (es: SEC Rule 2a-7 in materiardiney

market fundf. Regole analoghe sono previste per le assicuriazion

Il consistente affidamento dei regolatori sui gaidielle agenzie di rating induce a chiedersi se
tale fiducia sia ben ripostaUno dei terreni che si sono dimostrati pill saedlda questo punto di

vista e quello della finanza strutturata.

4. | rating nella finanza strutturata

La finanza strutturata presenta alcuni aspettiggdarmente delicati, in gran parte gia segnalati
anche a livello istituzionale prima del 20p@he la crisi ha contribuito ad evidenziare.

Nel tipico schema di cartolarizzazione, il trasfeento dei mutui ipotecari allSP\sgecial
purpose vehicleviene finanziato attraverso I'emissione di titdbtati di caratteristiche diverse a
seconda della priorita nel rimborso. | titsknior, con diritto al rimborso in via prioritaria, sono
affiancati da titoljjunior, i quali subiscono per primi le perdite eventuti portafoglio dei mutui e
si avvicinano, per tale ragione, a titolietjuity Con riferimento ai titolseniore rilasciato un rating
elevato, talvolta al livello piu alto della scalsXA). In questo contesto, I'interesse all’emissiatie
un rating quanto migliore possibile incontra lefprenze di tutti i soggetti coinvolti: dedifiginator

e degli emittenti, i quali in questo modo possaaecogliere fondi a costi inferiori; degli investito

* G.FERRIe P LACITIGNOLA, Le agenzie diating, Bologna, 2009, 163.

®> Recentemente, la regola & stata in parte modififat§ 7), ma rimane al momento intatta la filésafel ricorso ai
rating.

® |l fenomeno del rinvio ai rating da parte di ldgieri e regolatori non riguarda naturalmente sglioStati Uniti o
I'ltalia: esso & da tempo diffuso anche pressa altlinamenti (v. ad esempioABEL COMMITTEE ON BANKING
SUPERVISION Credit ratings and complementary sources of crqdility information Basilea, 2000, p. 41 ss.).

"V. ad esempio GMMITTEE ON THE GLOBAL FINANCIAL SYSTEM, The role of ratings in structured finance: issuesia
implications Basilea, 2005. V. anche, successivamente, |IOSKB®, Role of Credit Rating Agencies in Structured

Finance Markets- Final Report maggio 2008, disponibile su http://www.iosco.org.
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i quali possono invece ridurre I'entita della cdpea patrimoniale che le disposizioni prudenziali,
come visto, richiedono con riguardo all’esposizisneprodotti della finanza strutturata.

Questa comunanza di interessi si e tradotta nedi@sazione di rating piu elevati di quanto il
merito di credito degli SPV avrebbe giustificatonéccanismi attraverso i quali si & arrivati a tale
risultato sono i piu disparati: quelli piu evidestno, probabilmente, ilrating shopping e la
particolare natura del rapporto tra agenzie ed tentitdurante la fase di strutturazione delle
emissioni; a questi potrebbe aggiungersi secommat ma si tratta di fatti ancora da dimostrare —
anche la comunicazione di false informazioni aligerezie di rating da parte degiriginator.
Quanto alrating shopping la disponibilita dei manuali di valutazione adtittdalle agenzie di
rating sembra aver indotto gli emittenti a scegligra le agenzie operanti nel settore della finanz
strutturata, quelle che erano in grado di garaiitireto pitl elevato a parita di condizibni

Quanto ai rapporti tra agenzie ed emittenti nedisef precedente I'emissione degli strumenti
finanziari strutturati, & stato rilevato che lagsiadi verificare continuativamente il rating patete
nel corso della strutturazione dei prodotti ha datogo, in sostanza, a forme mascherate di
consulenza, con conseguente compromissione dgtiendenza di giudizio delle agenzie, le quali
sembrano aver rinunciato, in varie occasioni, a ugarosa applicazione dei propri modelli di
valutazione concedendo giudizi migliori di quehiectali modelli avrebbero prodotto

Quanto, infine, al livello di trasparenza degli #miti, € recente la notizia dell’apertura di
un’indagine da parte del procuratore generale dv Nerk a carico di otto grandi banche per la
comunicazione di false informazioni alle agenzierating in sede di strutturazione di prodotti
finanziari aventi come sottostante mutui di cueessanariginator.

Non solo. La possibilita per gli emittenti di aceeel ai modelli matematici adottati dalle
societa di rating ha fatto si che i primi strutesero le emissioni e determinassero i portafogli da
adottare come sottostante (reale o sintetico) paeotedai criteri di valutazione prescelti dalle
seconde. In un simile contesto, la presenza deglitaali errori e delle inevitabili semplificazioni
dei modelli produce effetti amplificati non solo iquanto & possibile che una lacuna sia
consapevolmente individuata e sfruttata, ma anenehg il procedere “a ritroso” (ossia: dal rating
al prodotto) accresce il rischio che il giudizimdle sia influenzato da tale lacuna: e quanto
accaduto, in particolare, con riguardo alla sistezaasottovalutazione, da parte dei modelli di

rating, del rapporto di correlazione trdafaultsui mutui immobiliari.

8 E.BENMELECH e J DLUGOSZ, The Credit Rating Crisi?NBER Working Pape2009.
® J.M. GRIFFIN e D.YONGJUN TANG, Did Subjectivity Play A Role in CDO Credit Rating€®09, disponibile su

http://www.ssrn.com,
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Le agenzie hanno tradizionalmente affermato chgeiiicolo di un innalzamento dei rating e
controbilanciato dal rischio di un danno reputaalennell’ipotesi in cui i giudizi si rivelinogx
post troppo benevoli. Un numero significativo akfaultsubiti da titoli classificati come di elevato
merito creditizio comporterebbe, infatti, la peaditi fiducia nella bonta dell’analisi delle agenzee
quali perderebbero in tal modo il proprio bene pigzioso: la reputazione. Tuttavia, € stato fatto
osservare non solo che il danno reputazionale pyduarappresentare una minaccia nel medio-
lungo termine — e pertanto non rappresenterebbeminaccia credibile per chi cercasse profitti
immediati — ma anche che il rinvio ai rating datpatei regolatori, alquanto resiliente di fronte ai
dubbi sull’affidabilita delle valutazioni delle agge, rappresenta in realta una garanzia di guadagn

futuri sufficientemente sicura.

5. Le recenti riforme delle NRSROs statunitensi

La scarsa tenuta dei giudizi sul merito di creditvante la recente crisi finanziaria ha indotto
molti tra legislatori e regolatori a irrigidire feorme sulle societa di rating o, laddove non esiste
a introdurne di nuove.

Gia dagli anni Settanta esiste negli USA un albauto dalla SEC, in cui le societa di rating
sono iscritte (si tratta delle gia ricordate NRSRByraltro, I'iscrizione non comporta alcuna riserv
di attivita (a differenza, come si vedra, del sisteeuropeo): al contrario, I'appartenenza di
un’agenzia all’elenco delle NRSRO é necessariadi® i giudizi emessi siano validi ai fini delle
regole che incorporano un rinvio ai rating, ad gsenmal fine di determinare quali prodotti
finanziari siano idonei a costituire oggetto diastimento da parte di alcuni soggetti.

Al fine di migliorare la qualita dei rating, nel @0 e stato emanato @redit Rating Agency
Reform Actil quale ha introdotto una nuova sezione (15Eedurities Exchange Adel 1934. Le
disposizioni attuative della nuova legislazionesstate emanate dalla SEC alla fine di giugno del
2007. La principale motivazione alla base delle findte € I'opacita che aveva caratterizzato il
processo di valutazione delle domande di ammissidifebo della SEC nel precedente sistéhma
Le norme del 2006 prevedono pertanto criteri pintpali per 'ammissione all'albo e, soprattutto,
I'obbligo di adottare politiche per la gestione @enflitti d'interesse. Sono inoltre proibiti aldun
comportamenti che potrebbero compromettere l'inttlemza del giudizio delle agenzie. Ad
esempio, queste ultime non possono condizionam@d®one di un rating al preventivo acquisto di

altri servizi da parte dell’emittente o di soggetilegati né condizionare I'emissione del rating s

10| WHITE, Good Intention Gone Awry: A Policy Analysis of ec’s Regulation of the Bond Rating Industries

Policy Brief, Networks Financial Institute, IndiaGsate University, 200assim
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uno strumento finanziario al fatto di aver prodotito giudizio anche sui beni sottostanti a tale
strumento finanziario.

Nel novembre 2009 la SEC, alla luce della crisi,phemulgato alcune disposizioni volte a
ridurre ulteriormente gli effetti dei conflitti diteressi in connessione all’emissione di CDO e di
altri titoli analoghi. In particolare, e previstbe 'emittente di tali strumenti metta a disposi&o
delle agenzie di rating diverse da quella che hatam gli strumenti finanziari all'atto
dell’emissione tutte le informazioni necessarienatié queste possano procedere, durante la vita
dello strumento finanziario, ad emanare valutaziwivie di conflitti di interesst-

Sul tema delle regole di comportamento e dgdleernancelelle agenzie di rating e poi tornato
il Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Pravecéict(di seguito:Dodd-Frank Ac}, che
ha tra I'altro imposto alle NRSRO di dotarsi di eonsiglio di amministrazione, composto almeno
per meta da amministratori indipendenti (alcuni deali devono essere utilizzatori dei rating),
chiamato a vigilare sulle politiche di gestione deiflitti d'interesse sopra ricordati e a contaod
la correttezza delle procedure di definizione detlkitazioni rilasciate dall’agenzia e I'efficadei
controlli interni (Sec. 932).

6. Basilea 3

La risposta americana alla crisi € quindi statejeslo fino ad oggi, un rafforzamento delle
regole per la prevenzione dei conflitti di intes#n direzione analoga si € mossa la parziale
revisione — tuttora in corso — dell’'accordo di Beesi2.

Nel luglio 2009 il Comitato di Basilea ha pubblicatin documento contenente modifiche
all’'accordo vigente circa il rapporto tra ratingcartolarizzazioni, con particolare riguardo alle
resecuritisation”. Tra le correzioni previste si prevede che le bariategrino i rating esterni con
proprie valutazioni in materia di rischio di cregiton la conseguente necessita — pena l'integrale
deduzione dell'esposizione dai fondi propri — dieoere adeguate informazioni sul sottostante

dell'investimento.

1 |a previsione si applica solo sedlting iniziale & stato emesso verso pagamento dell’enitstesso, dallsponsor
o dal sottoscrittore degli strumenti finanziari. 8oti che la comunicazione alle altre agenzierating delle
informazioni necessarie alla formulazione del gii@isul merito di credito deve avvenire con modaliali da
mantenere la riservatezza sui dati comunicati afronti di altri soggetti (SEC Rule 17g-5). Prapiiaccesso
esclusivo ad informazioni riservate sembra rappitase un rilevante vantaggio competitivo per lerage dirating.

12 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION Enhancements to the Basel Il framewdksilea, luglio 2009.
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Nel dicembre 2009 é stato inoltre pubblicato percdamsultazione un documento in cui si
rilevano i principali difetti dell'attuale accord®si propongono alcune modifiche consegd@nita
consultazione propone alcuni correttivi sulla matetel ricorso ai rating, pur senza apportare
profonde modifiche all'impostazione del precedeadeordo. Il documento segnala, ad esempio,
che il sistema di Basilea 2 potrebbe aver detenmina eccessivo affidamento sui rating esterni,
cio che pare aver comportato in alcuni casi la mom, da parte delle banche, a compiere
valutazioni autonome sulle esposizioni da loro agsusi € pertanto proposto di inserire nel testo
dell'accordo di Basilea un preciso dovere di vakitie proprie esposizioni, siano queste oggetto di
un rating o meno.

Tralasciando le indicazioni di carattere piu teonign altro aspetto significativo delle proposte
del Comitato di Basilea riguarda la necessita ehagenzie di rating, per di poter rilasciare giudiz
validi ai fini della regolamentazione prudenziatespettino il codice di condotta IOSCO (le
maggiori agenzie di rating sono peraltro in granieallineate a tale codice, con lI'eccezione di

alcune deviazioni, pur significative).

7. Gli interventi del’Unione Europea

Lungo il medesimo sentiero del rafforzamento dellalita dei rating si colloca il Regolamento
(CE) 1060/2009 (“relativo alle agenzie di ratind deedito”). Benché il CESR e il gruppo ESME
avessero escluso la necessita di prevedere unameg@azione comunitaria in materia di agenzie
di rating, il regolamento 1060/2009 ha imposto teglh comportamento per tali soggetti.

Il cardine della disciplina del regolamento € I'tgb di registrazione (art. 14), al quale sono
sottoposti tutti coloro che intendano svolgere wdm professionale I'attivita di emissione di rating
sul credito (art. 3(1)(b)), qualora i giudizi emiesigno pubblicalf* (o distribuiti su abbonamento —
art. 2(1)). La registrazione ai sensi del regolameperaltro, non sostituisce i procedimenti di
riconoscimento delle agenzie di rating gia prevddile altre disposizioni europee (art. 4): in
sostanza, la registrazione sara un prerequisital peonoscimento ad altri fini regolamentari (ad

esempio, le c.d. “ECAI” ai fini di Basilea 2).

13 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION Strengthening the resilience of the banking se®@asilea, dicembre
2009

14 L a disciplina non si applica pertanto al solo fide garantire che i rating possano essere impiegafini
regolamentari, contrariamente a quanto inizialm@négosto dalla Commissione Europea (articolo Pad&loposta di
Regolamento del Parlamento Europeo e del Consigliativo alle agenzie di rating del credjt®ruxelles, 2008). Si
tratta di una differenza significativa rispettoiggfiati Uniti, dove al contrario si ritiene chegabblicazione deiating

debba essere libera.
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Tra le regole applicabili ai soggetti registratiriteno di essere ricordati almeno le seguenti:

sono state previste misure di prevenzione dei tbmflinteresse (artt. 6 e 7), tra cui: (i)
I'obbligo di avere almeno un terzo di amministratodipendenti (con il compito di
controllare lo sviluppo delle politiche di ratingg¢ontrolli interni e le procedure per la
gestione dei conflitti d’interesse; le agenzie pidcole possono essere esonerate su
richiesta se dimostrano che i presidi sono sprapoati); (i) il divieto di fornire servizi

di consulenza o raccomandazioni alle entita oggdttoating; (iii) il divieto per i
dipendenti di acquistare strumenti finanziari emesgarantiti da entita oggetto di
rating; (iv) il divieto di anticipare il probabilesito futuro del rating se non all’entita
valutata; (v) la previsione doboling-off periodper i dipendenti;

le agenzie saranno tenute ad adottare misureggiaranza sui conflitti d’interessi (art.
6), tra cui la pubblicazione dei nomi delle entiutate da cui derivi piu del 5% del
fatturato annuo;

dovranno essere comunicati al pubblico alcuni efgmdei metodi e dei modelli di
valutazione adottati (art. 8) (ad esempio, le ipot@atematiche o di correlazione);

si prevede che un’agenzia di rating non possataifsi di emettere un giudizio su uno
strumento finanziario derivato solo perché unormstmto sottostante & stato oggetto di
valutazione da parte di un’altra ageni@d. 8);

le agenzie di rating sono tenute a riesaminareogeamente (almeno una volta
all’'anno) i giudizi emessi e le metodologie utikte(art. 8);

sono vietate comunicazioni selettive dei rating. (E0);

le agenzie sono tenute a rispettare criteri diett@zza nella presentazione dei giudizi
(art. 10), tra cui: indicare le fonti delle informani ottenute e delle metodologie
impiegate; segnalare eventuali limitazioni nelléoimazioni che sono alla base del
rating e, in caso di assenza di dati affidabilii@ccessiva complessita degli strumenti
finanziari, rinunciare al rilascio del giudizio;rfore un’analisi di sensitivita dei rating
emessi; comunicare il giudizio formulato, almenaidoore prima della pubblicazione,
all’emittente, in modo che questi possa indicarenévali errori materiali;

devono essere rispettati alcuni requisiti di infammone periodica al pubblico (art. 11 e
12), tra cui l'obbligo di comunicare: i dati stdridei default relativi a ciascuna
categoria di rating; le politiche di remunerazioadottate dall’agenzia; i conflitti

d’interessi rilevati; I'elenco dei venti principatlienti e dei clienti la cui contribuzione
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al fatturato sia aumentata significativamente o&liho anno; una descrizione degli
assetti proprietari; una descrizione del sistem@odtrollo interno;

* sono poi previsti obblighi di informazione perioaial CESR (art. 11), tra cui quello di
comunicare i dati sulla frequenza di transiziomderclassi di rating;

» ¢ stata rafforzata la supervisione da parte deilera@a nazionali, ora dotate del potere
di adottare specifiche misure di vigilanza (art.).24ra queste, la revoca della
registrazione, il divieto temporaneo all’emissiadigating, la sospensione dell’'uso dei
rating a fini regolamentari, I'imposizione di misuidonee al rispetto delle previsioni

applicabili e, infine, 'emanazione di richiami ¢municazioni pubbliche”).

Il recepimento di alcune disposizioni del Regolatoeft060/2009 € oggetto della legge
comunitaria per il 2009 approvata in via definitigh Senato il 12 maggio 2010. Poiché molte
norme del regolamento 1060 sono direttamente agiplic la legge comunitaria si € limitata a
delegare il Governo ad indicare nella Consob I'atitccompetente ai sensi del regolamento e a
stabilire le sanzioni applicabili in caso di vialaze delle regole stabilite dal regolamento stesso
(art. 50, I. 4 giugno 2010, n. 96): linvestiturap®i avvenuta con un d.p.ad hocla cui
pubblicazione i G.U. é attesa tra breve. Si trpégltro di un assetto destinato ad essere riuisto
tempi brevi: in linea con le proposte di riformall'dechitettura delle autoritd presentate nel
settembre e nell'ottobre 2009, il 2 giugno 201C&ammissione Europea ha presentato una proposta
di modifica che assegna allESMA la competenza atama di registrazione delle agenzie di rating
e il potere di applicare misure di vigilanza nonchéichiedere I'applicazione di sanzioni da parte
della Commissione Europ¥a Le autorita nazionali, oltre a cooperare con NEZS nello
svolgimento delle sue funzioni — alcune delle quadprattutto in materia di vigilanza informativa,
potranno essere loro delegate — saranno quindi etmip a vigilare sull’utilizzo dei rating da parte
dei soggetti che sono tenuti a farvi riferimentd ésempio: banche, compagnie di assicurazione e,
secondo la proposta della Commissione Europeaj thmavestimento alternativi).

La medesima proposta suggerisce poi di prevedereegime di condivisione, tra le sole
agenzie di rating, delle informazioni riservate coneate dall’emittente in sede di emissione di
prodotti finanziari strutturati. Il sistema e esggamente ispirato alle analoghe previsioni
recentemente introdotte dalla SEC, nel timore dfierdnze di disciplina su questi aspetti possano
dar luogo a ingiustificati arbitraggi normativi.

!> proposal for a Regulation of the European Parliamend of The Council on amending Regulation (EC) No

1060/2009 on credit rating agencjedruxelles, 2 giugno 2010.
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8. La direzione della (ri-)regolazione

Come accade per (quasi) tutti gli interventi nolimaanche le novita ricordate nei paragrafi
precedenti sono destinate ad avere effetti poshieune misure possono infatti migliorare il lilel
di affidabilita dei rating e, pertanto, rendere palide le basi dell'affidamento che gli investiter
come abbiamo visto, i regolatori riconoscono adgudelle agenzie.

Tuttavia, € sempre utile ricordare che le normenbaanche dei costi, espliciti e impliciti. |
primi sono facili da individuare, nel nostro cas®:agenzie di rating dovranno verosimilmente
sostenere costi maggiori dompliancei quali verranno almeno in parte scaricati segfittenti e,
quindi, sugli investitori. E perd interessante sofiarsi anche sui costi impliciti.

La scelta che regolatori hanno compiuto o intendoaompiere ricorda un po’ “Lascia o
raddoppia”. Davanti alla scarsa affidabilita dinmast dall'impianto regolamentare precedente la
crisi, si e deciso, per quanto riguarda i ratingraddoppiare” anziché di “lasciare”. In sostanga,
sarebbe potuto decidere di ridisegnare in profandit filosofia del rinvio ai rating per la
determinazione dei beni detenibili dagli investitper la quantificazione, a fini prudenziali, leel
dotazioni patrimoniali. L’alternativa era quellaatinfermare le scelte gia compiute, intensificando
vincoli sull'attivita delle agenzie di rating. Al amento € stata imboccata con piu decisione la
seconda strada, benché alcuni passi siano stapiobypsoprattutto negli Stati Uniti, anche sulla
seconda.

La decisione di seguire contemporaneamente i dpeoeg pud non essere del tutto lineare:
piu la produzione di giudizi sulla solvibilita delimprese si riavvicina al modello originario (@ssi
qguello in cui tali giudizi valgono per quello chen®, ossia mere opinioni) meno appare sensato
caricare di costi dtcompliancesoggetti che vedono ridotto il proprio peso regwatare.

Inoltre, il rinnovato credito che i regolatori hanmplicitamente assegnato all’affidabilita dei
giudizi emessi dalle agenzie che si conformino mlleve regole puo ampliareekpectation gagia
mostrato in passatd Dinamiche cognitive non molto dissimili da quetlee hanno condotto alcuni
investitori a non compiere valutazioni autonome md@rito i credito dei titoli oggetto di rating
hanno infatti anche portato a confondere il giugidelle agenzie con una forma di garanzia
implicita sul livello di solvibilita dell’emittenteln realta, le stesse agenzie hanno spesso olevat

che il valore attribuito ai rating dagli utenti neambra in linea con le informazioni che tali gaidi

16 |La maggior parte delle autorita di vigilanza denpipali ordinamenti ritiene che il rinvio ai rag da parte delle
norme applicabili abbia accresciuto il rischio dieinvestitori percepissero un’approvazione imipdic da parte del

regolatore, dei giudizi delle agenzieHJOINT FORUM, cit., p. 10 s.).
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sono effettivamente in grado di fornire: se il fagore ha ritenuto che un rating emesso da
un’agenzia nel rispetto delle nuove disposiziorbialun’affidabilita tale da essere incorporato in
norme di rango primario e secondario, perché gkstitori non dovrebbero fare altrettanto?

Un altro effetto indesiderato dell’approccio norimat seguito potrebbe essere quello di
accrescere le barriere all'ingresso che da tempattteazzano il mercato dei servizi di valutazione
del merito di credito. La necessita di ottenereautdrizzazione per poter emettere rating validi ai
fini delle regole di vigilanza prudenziale rappmseuna barriera che puo essere spiegata con la
volonta del regolatore di non abdicare completametproprio ruolo. Tuttavia, non rientra in
guest'ottica la necessita che anche la semplicelmalzione su base professionale di rating sia
sottoposta ad autorizzazione: eppure, questa& latatelta europea. Del resto, se € pur verolche i
maggior potere contrattuale dei (pochi) operatogspnti puo ridurre gli effetti negativi dedting
shopping il minor grado di concorrenza puo rendere pitiaié 'accesso al rating da parte degli
emittenti di minori dimensioni. Si e visto che kas$to del mercato non ha fornito, quanto meno fino
a tempi molto recenti, incentivi particolari al rgamento dei modelli di valutazione, gli
acquirenti dei rating essendo disposti a prefemaaelli con lacune ben individuabili al fine di
ottenere un giudizio quanto migliore possibile gtdprio merito di credito. La minore concorrenza
potenziale non puo che rappresentare un ulterrerefall’innovazione dei modelli di valutazione,
anche perché la valutazione dei soggetti che wicme I'accesso al mercato dwiting tendera a
basarsi sulle (migliori) pratiche correntementettde dalle agenzie gia in possesso della licenza:
la correzione dei modelli di valutazione comuneraenbndivisi ma, in ipotesi, lacunosi ne
risulterebbe piu difficile.

Pur in assenza di concorrenza, uno stimolo allwazmne potrebbe forse essere rappresentato
da un efficace sistema di responsabilita civile Ipeagenzie di rating. Al momento, il regime della
responsabilita delle agenzie si caratterizza impriuogo per la scarsa chiarezza. Se in Italiagion
ricordano risarcimenti significativi da parte dalgenzie, negli Stati Uniti la copiosa — e a volte
contraddittoria — giurisprudenza ha in passatousscton frequenza tale responsabilita, sopratutto
sulla base della protezione assicurata alla libéiri@spressione delle opinioni personali dal Primo
emendamento, a differenza di quanto accadeva paolkzioni dei doveri dei revisori dei conti.
Sarebbe, per inciso, interessante esplorare laignesse, in linea teorica, le difficolta fino artpi
recenti frapposte al risarcimento dei danni cotreddl’affidamento sul rating costituissero un
sussidio indiretto a favore delle agenzie oppureesge rappresentassero un’applicazione del
principio delcaveat emptorLa tradizione giurisprudenziale dovra peraltrmfcontarsi in futuro

12



CONSOB

con le recenti previsioni d&odd-Frank Act che hanno esteso alle agenzieating il regime di
responsabilita dei revisori (Sec. 933(a)).

Come anticipato, l'intervento regolamentare in mateli rating ha contemporaneamente
seguito, soprattutto negli Stati Uniti, un indirzzliverso, optando per un minore affidamento
normativo sui giudizi delle agenzie. Prima di swoky alcune ulteriori considerazioni su questo
approccio alternativo, e utile segnalare che qustséala € stata recentemente percorsa anche dalla
Consob in un contesto specifico. Gli schemi di pet® stabiliti per le quote di fondi comuni aperti
non contengono piu un riferimento obbligatorio alimg quale indicatore della rischiosita degli
investimenti compiuti dal fondo stesso. La preceéeleersione del Regolamento emittenti (Allegato
1B, schema 1, § G.4) richiedeva infatti I'indicazeodel merito creditizio minimo della componente
obbligazionaria del portafoglio. L'indicazione éatst espunta con la modifica del Regolamento
avvenuta nel marzo 2009.

Negli Stati Uniti, tradizionalmente molto inclini imacorporare i giudizi delle agenzie nella
regolamentazione, sono stati fatti, come si dicalauni passi nel senso dell’eliminazione del
rinvio ai rating. Dopo un primo tentativo del lugl2008’, la SEC ha riconsiderato nel 2009
largomento proponendo di modificare in questo eerla disciplina dei fondi comuni
d’investimentd®: tuttavia, la proposta piu radicale di eliminanéférimenti ai rating ha lasciato il
passo alla soluzione, piu in linea con I'approdcaalizionale, di richiedere ai gestori I'indicazén
di piu agenzie di rating (almeno quattro) tra lealqselezionare, di volta in volta, quelle a cui
rivolgersi per il rilascio dei giudizi sugli strume finanziari. E un segnale rilevante, in ogni@as
'abrogazione della disposizione che vietava Esiimento in un strumenti finanziari del tipo
“asset backed securityqualora questi non fossero oggetto di un ratiNgllo stesso anno, in
conformita alle indicazioni espresse dal Tesoroyrl riferimenti ai rating sono stati eliminati tal
norme che li prevedevano. Il lavoro di revision@a@ proseguito nel 2010, allorché la SEC ha
proposto di sostituire, ai fini del conseguimené&dlaishelf registrationper gli strumenti finanziari
strutturati (in particolare: ABS), il requisito deltinginvestment gradeon altri elementi tra i quali,
sul modello delle modifiche all&Capital Requirements Directivgv. ora art. 12Zis, dir.

1" SEC, References to Ratings of Nationally RecognizedsStat Rating Organizationsinvestment Company Act
Release No. 2832F luglio 2008. L'intenzione della SEC di procedea una revisione delle norme contenenti rinvii ai
rating emessi dale NRSRO era stata dichiaratangi irapporto predisposto dalla medesima Commissiehgennaio
2003: SECReport on the Role and Functiari Credit Rating Agencies in the Operation of tleeBities Markets
2003, pp. 39 e 45 (lo studio fu preparato in otterapza a una disposizione del Sarbanes-Oxley Act).

'8 SEC,Money Market Fund Reforrinvestment Company Act Release No. 2880%iugno 2009, § I.A.2.a.
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2006/48/CE), il mantenimento in capo afiginator di una esposizione aghsset sottostanti
all’emissione.

Anche il Congresso degli Stati Uniti ha recenteraeabmpiuto passi notevoli in questa
direzione. lIDodd-Frank Actabroga infatti un numero rilevante di riferimentirating contenuti
nella legislazione vigent® in alcuni casi si tratta di semplice eliminazipire altri, ivi incluse le
regole sui fondi comuni sopra ricordate, i riferimtiesono sostituiti con un piu generico rinvio a
livelli di merito di credito definiti dalla SEC. @sti rimandi sollevano, come si vedra, il problema
dell'individuazione di parametri alternativi ai irag.

E’ questa la direzione da seguire? Si dovrebbernedlaffidamento sui rating o addirittura
eliminarlo del tutto? Molti commentatori sostengpmoquesti giorni, che questa dovrebbe essere la
risposta alla crisi di fiducia nelle agenzia deting. Al contrario, la strada della maggiore
regolamentazione € quella battuta con maggioreispione sia negli Stati Uniti, gia prima della
recente crisi a seguito degli scandali legati Hinfienti Enron e WorldCom, sia in Europa, come
reazione alla crisi.

Sia chiaro: non si intende qui sostenere che laageli rating non svolgano una funzione utile
per il corretto funzionamento dei mercati finanzide societa di rating esistevano prima che la
normativa primaria e secondaria iniziasse a fdegimento ai loro giudizi: esse continueranno ad
esistere anche in assenza di deleghe regolamehtdtavia, € evidente che I'assegnazione di una
funzione normativa alle valutazioni delle agenzzeatmeno in parte distorto le naturali condizioni
della domanda e dell’offerta di rating, accresceladprima e caricando la seconda di compiti che
guesta non aveva: né e certo che per le stessei@giemating questo ruolo innaturale sia realmente

desiderabile.

9. Quali sono le alternative all’'uso dei rating a finiregolamentari?

E dubbio che una completa e radicale eliminaziaiie chorme che contengono rinvii ai rating
dalle disposizioni vigenti sia la soluzione migéorVerosimilmente, I'approccio piu corretto e
quello, recentemente adottato dalla SEC, che denisisina valutazione caso per caso delle regole
in modo da eliminare i rinvii superflui (o dannaosi)

Nel compiere tale selezione ci si potrebbe chiedersostituire o integrare il rinvio ai rating
con altri strumenti in grado di svolgere una funei@naloga senza essere affetto dai problemi che

riguardano il sistema dei rating.

19v. Sec. 939.
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Frank Partnoy, uno dei piu vivaci critici dell’a#tie sistema regolamentare, ha in particolare

suggerito di ricorrere aglspread tra il tasso d’interesse sul debito dell’emittereil tasso

d’interesse di un’attivita priva di rischio, comd asempio i titoli di stato di alcuni paesi. In un

secondo momento, lo stesso Partnoy ha poi suggiréwevalersi, in aggiunta aredit spread dei

prezzi relativi aicredit default swapQuesti ultimi sembrerebbero peraltro preferilpérché i

mercati ad essi relativi sono in genere piu liqdi€ii mercati obbligazionari.

Gli indici alternativi per la misurazione del risochdi credito sembrano avere, rispetto ai

tradizionali rating, diversi vantaggi:

riflettendo unconsensusli mercato, essi sono meno esposti ai conflittitdressi e agli
errori che possono caratterizzare ciascun metodovatlitazione individualmente
considerato, a differenza di quanto si e vistol@agenzie di rating;

essi sono inoltre piu reattivi dei rating, che spesono corretti quando I'informazione
cosi comunicata al mercato non e piu utile;

tale gradualitd comporta anche impatti minori deiwvngrading(che spesso innescano

reazioni a catena e rinforzano gli effetti proarctiei rating);

Naturalmente anche i parametri alternativi ai gatinanno alcune controindicazioni che

potrebbero renderne sconsigliabile I'uso:

i mercati dei CDS, benché liquidi, hanno alcunecdpa(i contratti diswapnon sono
oggetto di pubblicazione e spesso una parte detattmnon conosce la controparte) e
sono facilmente manipolabili in quanto vedono pogtandi operatori in posizione
dominante;

i mercati dei CDS possono essere troppo volatioeo efficienti in situazioni di crisi
in cui la liquidita puo calare;

le indicazioni dei CDS possono mancare per gli temii piu piccoli, per i quali,
inoltre, non esiste in genere un mercato del dglpitoprio quelli che sono in genere
finanziati dalle banche di minori dimensioni, leatjypiu frequentemente ricorrono ai
rating esterni ai sensi di Basilea 2);

mentre i rating possono basarsi su informaziorerviste riguardanti gli emittenti, i
mercati dei CDS e dei bond non beneficiano “istdnalmente” di tale vantaggio

informativo.
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Non sembrano invece sufficienti — perlomeno: se ramtompagnate da un profondo
ripensamento del ruolo che la regolamentazionenoaaid oggi assegnato ai rating — altre soluzioni
proposte per risolvere il problema dei conflittinderessi e delle lacune (attuali e, inevitabilneent
future) nei modelli di valutazione. Si pensi, agrapio, alla proposta di integrare i rating sinfetic
(indicati con le lettere dell’alfabeto) con inditazi probabilistiche piu dettagliate sulla misura
della probability of defaulte dellaloss given defaultproposta che ha trovato riscontro Deldd-
Frank Act’ Interventi di questa natura possono tuttavia resseili a migliorare il mercato
“naturale” (ossia: non indotto dalla regolazione) iting, il quale non scomparirebbe neppure se si

eliminassero tutti i rinvii presenti nella regolaze.

10.Conclusioni

| rating rispondono molto probabilmente a un inavile bisogno di semplificazione cognitiva
e, per tale motivo, continueranno ad avere un ppoprercato. Gli interventi depolicymaker
possono essere diretti a migliorare tale mercatonen necessariamente in modo alternativo — a
eliminare le interferenze che hanno accresciutoaado artificiale la domanda di giudizi sul merito
di credito.

Nel decidere quali misure adottare, occorrera tepeesente che i rating rappresentano solo
uno tra gli strumenti di semplificazione cognitidesponibili. Nella recente crisi, questo sistema ha
tuttavia mostrato alcune lacune. In primo luogmadelli di valutazione adottati possono contenere
errori, come dimostrato dalla grande sottovalutagidella correlazione deiefaultnel settore dei
mutui immobiliari (“imperfezione statica”): poich& sempre possibile che accada un fatto non
previsto o si verifichi una correlazione non adegmeente ponderata, il rischio di imperfezioni nei
modelli & e sard sempre presente. E quindi opporiumn illudersi sulla possibilita che una
regolamentazione piu stringente sia in grado diedmg I'emersione di problemi in futuro, in
guesto come in altri settori: un approccio senpata regolatori puo essere quello di non illudersi
loro volta immaginando rating infallibili, aumentim in tal modo Expectation gapla cui sono
stati afflitte le valutazioni delle agenzie.

In secondo luogo, le classi di rischio dei ratimne necessariamente imprecise perché gli
aggiustamenti non possono essere fatti in temgde (eain generale le agenzie cercano di evitare
che i propri giudizi siano soggetti a un’eccessighatilita): esistera quindi sempre almeno un gtin

che, in quel dato momento, non corrisponde piu cdlatteristiche dell’emittente ma non & ancora

2 sec. 932 deDodd-Frank Actche modifica la Sec. 15E del Securities Exchanged&l 1934 (v. in particolare la
nuova Sec. 15E(s)(3)(B)(ii)(11)).
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stato aggiornato e non rappresenta, pertanto, dinamone pienamente affidabile (“imperfezione
dinamica”).

A questi aspetti, inevitabilmente legati alla difé arte delle valutazioni prospettiche, si
aggiungono le insidie derivanti dalla particolamnfigurazione del mercato dei rating. Nel caso
della finanza strutturata, il rapporto diretto agenzie ed emittente ha comportato la comunicazione
dei modelli di valutazione o, in alcuni casi, lancessione di una consulenza implicita in sede di
definizione delle emissioni. Questo approccio aggral rischio che siano sfruttate — non
necessariamente in modo consapevole — le lacumaaiiglli di valutazione.

Sempre con riferimento alla finanza strutturatagisthio di valutazioni ingiustificatamente
elevate € poi accresciuto dal fatto che l'interedsemittenti, agenzie e investitori € nel senso
dell'assegnazione di un rating elevato: diversameitfatti, i primi potrebbero non riuscire a
collocare i prodotti, le seconde non percepirebladcana commissione e, infine, i terzi potrebbero
dover ripiegare su investimenti dai rendimenti iirdia.

E verosimile che il bisogno di semplificazione citiya che spinge a ricorrere a indicatori
sintetici riguardi anche regolatoripolicymaker i quali hanno fatto ricorso al rating in quanto s
trattava dello strumento piu semplice a disposeiqer indicare i livelli di rischiosita delle
passivita a fini normativi. Tuttavia, tale rinvioom solo garantisce un improprimprimatur ai
rating, ma accentua il valore di un rating elevatunque esaspera i conflitti di interessi. Peotant
imporre per regolamento valutazioni basate suingatamplifica le imprecisioni (dinamiche e
statiche) da cui questi sono affetti. Per il fujusembra quindi opportuno rivedere questa
impostazione. Nel caso dei fondi comuni d’investiog si potrebbe valutare se eliminare i
riferimenti ai rating, senza tuttavia vietare I'uditale indicatore: si potrebbe piu opportunamente
accrescere ldisclosuresul grado di affidamento, da parte dei gestorirating stessi.

Proprio la consapevolezza di intervenire in un ami cui le decisioni degli operatori di
mercato possono essere caratterizzate da razeonetittata (si e visto, ad esempio, il ruolo
dell'expectation gap deve indurre a un’ultima considerazione. Quale chano le misure da
preferirsi per rimediare ai fallimenti di mercatbecsi sono manifestati per i rating, € importante
ricordare che i limiti cognitivi non affliggono swlgli attori del mercato, con i loro modelli per il
trading o per la valutazione del rischio di credito, mala chi il mercato regola e vigila, con le
lacune normative, le distorsioni degli incentivinseguenti a regole sbagliate, le difficolta nel
prestare I'attenzione necessaria ai segnali dinaaed® frodi o anche solo di rischi eccessivi prese
sui mercati: alcuni eccessi di fiducia nei ratirgggono la prova. Questa consapevolezza dovrebbe

portare a riconoscere, con la dovuta umilta, chaelupgue apparato di regole, per quanto ben
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congegnato, non potra che affrontare la raziondiitétata degli attori del mercato partendo,
inevitabilmente, da altri limiti cognitivi. E cio maggior ragione se si considera che le decisieni d
regolatori sono il frutto di interazioni che avveng all'interno di, e tra, organizzazioni, presso |
quali i problemi di “agenzia” possono non esseferiari a quelli che caratterizzano i rapporti tra

investitori, emittenti gjatekeeper
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