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Agenzie di rating e concorrenza

Marco Palmieri
(27 maggio 2008)

Non ¢ facile indicare soluzioni al problema del ricam-
bio delle agenzie nel mercato nel rating, quando si verifi-
chino diffusi errori di valutazione. Non si pud lasciare li-
bero accesso a nuovi operatori confidando in una natura-
le selezione operata dal mercato. Ma non si possono nean-
che limitare fortemente le nuove iniziative imprendito-
riali in nome di un iniziale accertamento della professio-
nalitd. La concorrenza, se contenuta da argini tecnici e
normativi, puo e deve rappresentare un utile sprone alla
maggiore efficienza anche in questo settore chiave dell’e-
conomia.

11 difficile rapporto fra credibilita e diffusione dei servi-
zi quale requisito per I'accesso delle nuove imprese di ra-
ting al mercato non ha finora suscitato I'attenzione co-
stante dei vari legislatori internazionali, né & stato preso
in considerazione dal Financial Stability Forum nel suo
Reportdel 7 aprile 2008, che si & limitato a indicare alcune
aree di intBrvento, quali una modifica delle scale di rating
perlavalutazione degli strumenti strutturati, un migliore
processo di valutazione e un’acquisizione piti sicura dei
dati, oltre a un pit1 corretto uso delle valutazioni da parte
degli stessi investitori'.
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n credit-rating e il mercato finanziario

l\gﬂ receqtt € imprevisti tracolli finanziari, Je pitt impor
- 3 ’ B
tan agenzie dirating sono state accusate diincapacita o

pe;dlta della clientela a favore dei concorrenti
, °PPure a prima vista tranchqsny ;
;:l aczeie st:lta_accolta anche all'interno della disciplina inter
onale mnmateria, assumend -

: , olaformadiunm i

smo di autoregolamentazione del mercato. .

nuo.vi_competitor che non abbiane ancor;
sufficiente grado dj credibilita.

Leregole

vaﬂ) p:lqll:lellna dell'acceso di nuove imprese @ stato solle-
bors ar a.un_ento Europeo, ma non & stato condiviso
Thmissione, che anzi ha visto nellg moltiplicazio-
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ne degli operatori e nella frammentazione del mercato il
rischio di una mercificazione dei giudizi come conse-
guenza dello scarso peso contrattuale delle agenzie mino-
ri rispetto agli emittenti recensitiZ,

Al contrario, 1a 108c0, I'organizzazione internazionale
che raccoglie le Authority dei mercati finanziari mondiali
compresa la consoB, nell'approntare il Code of Conduct
Fundamentals for Credit Rating Agencies, ha ritenuto che
un’autorizzazione pubblica basata sulla verifica della dif-
fusione dei servizi offerti avrebbe finito per discriminare le
nuove imprese e, pertanto, si & limitata a inquadrare I'espe-
rienza acquisita unicamente quale possibile conferma del-
la validita delle procedure di rating adottate dall'agenzia®.

La soluzione non & perd stata accolta dalla disciplina
tracciata dal comitato di Basilea della Banca dei Regola-
menti Internazionali in tema di requisiti patrimoniali mi-
nimi delle banche, il cosiddetto Basilea 2. Per valutare i
crediti che compongono il patrimonio degli istituti, sia il
cosiddetto metodo di calcolo standardizzato, sia quello ba-
sato su rating interni, fanno ricorso ai giudizi rilasciati da
agenzie di rating abilitate: 'External Credit Assessment In-
stitutions, ECAL La disciplina impone che il rilascio dell’a-
bilitazione di Ecar sia condizionato alla verifica che la me-

todologia adottata dall’agenzia risponda ai criteri di ob-
biettivita, indipendenza, trasparenza e di continua revi-
sione della procedura. A differenza del codice 10sco, Basi-
lea 2 richiede inoltre che le imprese abbiano una dotazione
finanziaria tale da fugare ogni dubbio di dipendenza. E fis-
sa, quale definitiva e necessaria controprova, il riscontro
che i pareri resi dalle agenzie siano percepiti come affida-
bili dal mercato®,

In considerazione della «struttura del mercato del ra-
ting» quest ultimo requisito & verificato dalla Banca d'Ttalia
alla luce del «livello di accettazione dei giudizi dell'agenzia

297



LAVOCE.INFQ

:alivello intem.azionale»: solo qualoraun’agenzia operi pre-
entemente in ambito nazionale, sara pitt semplicemente

«preso in considerazione il numero di banche che intend

;10 fare uso deirating», che non potra comunque essere ];-‘
eriore a gmq_[ue_i?%ituﬁ appartenenti a differenti gruppi

bancari, distribuiti in almeno tre diverse Regioni®.

Le conseguenze di una simile procedura sembrano evi-

dentl:. per pit1 di un anno dall’adozione della normativa le
ECAITiconosciute dalla Banca d’Italia sono risultate essere
solo due, peraltro leader del settore; solo recentemente s
SONo potute aggiungere un'altra impresa di livello inter

nazionale e una locale, la cui attivits appare tuttavia limib
tata alla valutazione unsolicited delle esposizioni a lungc;

termine concesse a favore d
. ella sola categoria «j
altri soggetti». SO mpreseo

Una parziale soluzione al rompicapo

Non & facile dire quali possano essere le soluzioni al
problema di un possibile ricambio delle agenzie nel m
cz_lto nel rating, nel caso in cui si verifichino diffusi errzr:
di Vfilutazione. Se non si pud infatti immaginare di lasci :
re libero accesso a nuovi competitor confidando in -
natgr?l:e_selezione operata dal mercato a causa degl?la
normi rischi perla stabilita dell'intera finanza allo stesso-
tempo non si pud, in nome di un iniziale acr:erta.mento
dfal!a professionalita, limitare cosi fortemente le i
niziative imprenditoriali. over

Qu-el c}.le .é certo & che la concorrenza, se contenuta in
Valldl- argini tecnici e normativi, pud e deve rappresentare
un utile sprone alla maggiore efficienza anche in quest
sef.to.re c.hiave dell'economia. Dal punto di vista d::l]la -‘;0
sciplina internazjonale, un compromesso potrebbe aver.;
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nel non richiedere I'attestazione della diffusione dei servi-
zi alle nuove Ecal operanti a livellolocale, restringendo I'i-

.niziale operativitd a un numero massimo di debitori re-

censiti, nel rispetto di una soglia di valore complessiva®.
Superata con successo questa fase iniziale, crescendo gli
affari e 1a clientela, le nuove agenzie potrebbero richiede-
re l'autorizzazione a un’operativita piena secondo le nor-
me esistenti: potrebbero sfidare, con spalle piitlarghe e al-
lenate, gli attuali giganti del rating.

Note

1. Report of the Financial Stability Forum on Enhancing
Market and Institutional Resilience, <http:/fiwww.fsforum.-
org/publications/FSF_Report_to_G7_11_April.pdf>, pp. 31ss.

2. Si veda la comunicazione della Commissione sulle a-
genzie di rating del credito, (2006/C 59/02), pubblicata in Gu-
ce C 59 dell’11 marzo 2006, § 3.1.

3. Si veda 10sc0, Report On The Activities of Credit Rating A-
gencies, <http:/fwww.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCO-
PD153.pdf>, p. 9. E anche 10sco, Code Of Conduct Fundamen-
tals For Credit Rating Agencies, in <http:/fwww.iosco.org/libra-
ry/pubdocs/pdf/IOSCOPD180.pdf>,§§1.2 e 3.8.

4. Pur riconoscendo nelle premesse che: «<The two largest
credit rating agencies serve the vast majority of the market,
and additional competition is in the public interest» ('Le due
pil grandi agenzie di rating coprono la stragrande maggio-
ranza del mercato, e una competizione aggiuntiva & di inte-
resse pubblico’), in questa direzione si muove anche il Credit
Rating Agency Act of 2006 statunitense. La nuova legge ha so-
stituito la procedura di riconoscimento della qualifica di Na-
tionally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO),

operata dalla sec in base all'unico criterio che 'agenzia ri-
sultasse «widely accepted in the United States as an issuer of
credible and reliable ratings» (largamente accettata negli
Stati Uniti come emittente di rating credibili e affidabili’),
con una disciplina che ricalca sostanzialmente lo schema
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predisposto dalla Bis. Sul punto si veda J.C
pers, 0UP, Oxford, 2006, pp. 289ss. aJ.C. Coffee, Gatekee.

5. Circolare Banca d’Ttalia 27 di A
cap. 1, sez. VIIL, § 2, p. 33. icembre 2006, n. 263, tit. 11,

6. Una tale soluzione richiederebbe, tuttavi
. 1 , tuttavia, anch
revisione della procedura del cosiddetto «mapping». e
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Agenzie di rating: la riforma ¢ un rompicapo’

Richard Portes
(11 febbraio 2008)

Le societa di rating aiutano ad affrontare i problemi di
agenzia e di informazione asimmetrica. Male recenti tur-
bolenze sui mercati finanziari hanno messo in luce i mol-
ti problemi ad esse associati, sia in termini di incentivi sia
nello svolgimento della loro attivitd. Molte delle soluzio-
ni proposte sono perd altrettanto problematiche. Resta il
fatto che una riforma & necessaria. E forse proprio le e-
sperienze degli ultimi mesi daranno la forza per superare
gli ostacoli politici e quelli frapposti dai gruppi di interes-
se ad alcuni dei progetti piti promettenti.

Le recenti turbolenze sui mercati finanziari hanno mes-
so sotto accusa le agenzie di rating per il credito. Pochi
giorni fa, i Ministri finanziari di Regno Unito, Francia Ger-
mania e Italia si sono incontrati proprio per discutere del-
la crisi e del rafforzamento dei sistemi di regolamentazio-
ne dei mercati. Problemi con le agenzie di rating esistono
dayvero, ma molti dei rimedi proposti sono altrettanto
problematici.
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