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SINTESI

Nate come societa specializzate nella valutazione di azioni d’imprese
ferroviarie nella seconda meta dell’Ottocento, Moody’s, Standard & Poor’s e
Fitch, ottengono un ruolo da protagoniste nel sistema finanziario mondiale solo
dopo lo sviluppo delle tecnologie di telecomunicazione, nella seconda meta del

Ventesimo secolo.

Secondo il Fondo Monetario Internazionale, le agenzie di rating
forniscono informazioni standardizzate sul merito creditizio di un soggetto
debitore, in altre parole sulla sua capacita relativa di rimborsare un determinato
debito alle scadenze prefissate. Cosi facendo, esse riducono le asimmetrie
informative tra investitori ed emittenti, favorendo I’incontro tra domanda e
offerta di titoli e influenzando il tasso d’interesse sulle obbligazioni emesse. Le
agenzie, a favore degli investitori, diffondono notizie con lo specifico intento
di ridurre i casi di rischio morale (moral hazard) e di selezione avversa
(adverse selection). Pertanto, attraverso processi analitici rigorosi, queste
dovrebbero equipaggiare I’investitore di tutte le nozioni che riguardano gli

strumenti finanziari, offrendo quindi una forma sui generis di tutela.

Tuttavia, dopo lo scoppio della crisi dei mutui sub-prime, la credibilita
delle principali agenzie di rating e delle loro valutazioni ha iniziato a
deteriorarsi. Infatti, una cospicua parte della letteratura scientifica in materia
attribuisce alle “Big Three” responsabilita oggettive e soggettive dell’attuale

condizione economica mondiale.

Le agenzie di
rating:
strumenti per la
riduzione delle
asimmetrie
informative.




Il presente elaborato, in aderenza a quanto detto, nasce dallo studio
delle contraddizioni e dei conflitti, che le piu importanti agenzie di rating al
mondo hanno attuato nel mercato finanziario. Peraltro, la disamina non si
limita alla narrazione descrittiva dei predetti contrasti, bensi il tema del rating e
analizzato secondo una prospettiva di tipo geoeconomica. Tale quadro di
riferimento teorico si ritiene necessario per rispondere a quegli interrogativi dai
quali la disamina stessa trae spunto. Poiché, I’obiettivo di questa trattazione é
di verificare I’esistenza di nessi geografici e territoriali tra i giudizi di
rating e gli stati nazionali, al fine di comprendere se tali valutazioni siano
in grado di vincolare I’andamento dell’economia globale. Infatti, benche il
sistema finanziario dia I’impressione di essere sempre piu astratto e lontano
dalla realta, le speculazioni che avvengono al suo interno sono state capaci di
generare una contrazione dell’attivita economica globale paragonabile a quella

della Grande depressione.

Dalla seconda meta del Ventesimo secolo I’economia finanziaria ha
subito forti mutamenti, talvolta prodotti da interventi legislativi, talaltra
dall’avvento d’innovazioni tecnologiche. Tali mutamenti hanno coinvolto le
economie capitalistiche, operando in maniera rivoluzionaria e modificando la
relazione che intercorre tra economia reale e finanziaria. Si afferma, infatti, che
il volume delle transazioni finanziarie superi notevolmente il valore degli
scambi commerciali. Ne consegue che la finanza, nell’attuale era economica,
ha conquistato una valenza strategica, divenendo un elemento che condiziona
costantemente le agende politiche degli stati sovrani. Le agenzie di rating sono

dei soggetti presenti all’interno di tal mondo finanziario, aventi la funzione di

La relazione
spaziale che
intercorre tra i

giudizi di
rating e
I’economia
globale.




“sentinelle” del mercato, attraverso la valutazione, come si e in precedenza

scritto, della bonta di taluni strumenti finanziari.

Se da un lato i mercati finanziari sono fonte di ricchezza, dall’altro,
come asserisce Hyman Minsky, possono essere enti destabilizzanti dell’intero
sistema economico. D'altronde, sono circa sei anni che le parole anglosassoni
sub-prime e spread vincolano il mondo della finanza globale ed é proprio a
causa dei fenomeni che tali parole indicano, che molti punti d’ombra del
sistema finanziario sono stati posti sotto una lente d’ingrandimento. “Durante
la crisi finanziaria globale del 2007-2008 il mondo ha scrutato nell’abisso”.
L’attivita economica si € contratta notevolmente, provocando |’aumento

vertiginoso della soglia di poverta mondiale.

L’esperienza negativa di questi anni attribuisce delle responsabilita a
pit attori. In primo luogo, si conclude che la totale assenza di una
regolamentazione sovranazionale o di meccanismi cogenti internazionali, ha
permesso alle potenze statuali in campo finanziario, attraverso i propri istituti,
di legiferare e modellare il mercato a proprio piacimento, condizionando gli
operatori. Gli Stati Uniti, essendo negli anni 90 la potenza finanziaria per
eccellenza, hanno deregolamentato il mercato azionario secondo le proprie
esigenze di liquidita monetaria. Tuttavia, in un’epoca dove i canali di
connessione delle borse d’affari si sono intensificati esponenzialmente, grazie
soprattutto alla crescita del fenomeno della globalizzazione, le scelte operate
dal “Paese guida” hanno condizionato fortemente lo sviluppo dei mercati
azionari. Ne consegue che, il secondo ordine di responsabilita concernerebbe
proprio I’eccesso di deregolamentazione operato dai vertici del potere
statunitensi, tra i quali la FED, la SEC e il Congresso americano. In terzo
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luogo, se le politiche pubbliche hanno contribuito allo sviluppo di una finanza
sregolata, un ruolo importante ¢ stato svolto da quello che Paul McCulley di
Pacific Investment Management Company definisce il “sistema bancario
ombra”. Si tratta, di quegli istituti finanziari che non sono regolamentati e che
hanno contribuito alla diffusione di titoli ad alto rischio, pur non assumendosi

alcun vincolo di responsabilita nello scoppio della bolla dei sub-prime.

Per cio che concerne le agenzie, invece, € possibile attribuire a queste

delle responsabilita?

L’amministrazione Obama, per I’appunto, ha intentato una causa di
risarcimento per cinque miliardi di dollari contro Standard & Poor’s, per aver
sopravvalutato alcuni titoli immobiliari, emettendo valutazioni “troppo rosee” e

contribuendo in maniera determinante a scatenare la crisi.

In effetti, & possibile asserire che le agenzie di rating globali detengono
una corresponsabilita per la nascita e propagazione del “virus” della crisi dei
mutui sub-prime, poiché valutarono erroneamente quei titoli artefici dello
scoppio della bolla. Inoltre, il mercato del rating, del quale S&P, Moody’s e
Fitch detengono piu del 90%, presenta delle caratteristiche oggetto di critiche.
Si tratta, anzitutto, della presenza di barriere all’ingresso di tal mercato, che
rafforzano e consolidano I’oligopolio delle “tre sorelle”. Si annovera poi il
conflitto d’interessi, generato dal modello di pagamento issuer-pay, e la pratica
degli unsolicited ratings. Queste contraddizioni del mondo del rating erano
note gia prima dello scoppio della crisi, ma sono divenute insostenibili solo a

seguito delle conseguenze negative che hanno generato.

Le
responsabilita
delle agenzie di
rating nello
scoppio  della
bolla
speculativa del
2008.




Inoltre, si € giunti a costatare che la collocazione geografica dei vertici
di comando delle agenzie nei centri finanziari delle citta globali, “quartieri
degli affari”, cosi chiamati da Sassen, consente loro di godere d’informazioni
“sensibili” e non pubbliche. Si tratta della cosiddetta soft data, I’informazione
alla quale si accede solo attraverso una localizzazione geografica in una
particolare area, in altre parole: I’information hinterland. Per esempio, i pareri
sui mutui sub-prime, la “tossicita” della finanza derivata, I’opacita dei CDO, il
rischio di moral hazard derivato dal modello bancario statunitense, come
sostengono molteplici autori citati nel corso dell’elaborato, sono tutte
informazioni che hanno caratterizzato lo scoppio della bolla nel 2008. Tali
notizie era possibile recepirle in anticipo rispetto lo scoppio della crisi, come
sostiene Roubini, qualora si fosse stati parte di quel mondo finanziario nel
quale circolavano. Ebbene, le agenzie facevano e fanno tuttora parte di quel
mondo e nonostante questo, non hanno comunque assolto diligentemente il

ruolo di “sentinelle” del mercato finanziario.

Tuttavia, la crisi nata negli USA ¢ il frutto di un insieme di cause e
Moody’s, S&P e Fitch non possono essere gli unici soggetti contro i quali
“puntare il dito”. Chiedere conto della crisi solo ed esclusivamente alle agenzie
di rating, si conclude essere decisamente riduttivo. Si auspica, invece, un
intervento regolamentare ad ampio raggio, da parte delle potenze finanziarie
mondiali, che sia capace di mediare fra le spinte speculative e la tutela degli
investitori. Nonostante cio, rimane indubbio che la crisi, scoppiata nel 2008,
rappresenta un clamoroso insuccesso, del quale le agenzie hanno preso parte,
palesando in quell’occasione un’incompetenza ed inadeguatezza della

metodologia per I’emissione di ratings.



Assodato che Moody’s, S&P e Fitch detengono una responsabilita,
seppur condivisa con altri attori, nella propagazione della crisi, esistono
altri episodi che possano svelare le ricadute e conseguenze territoriali dei

giudizi di rating?

Lo scoppio della crisi greca, I’apprezzamento dell’euro, la perdita di La crisi dei

R P - - . debiti sovrani
produttivita e competitivita ha reso sempre piu vulnerabili le economie europee| aj1'Eurozona.

al rischio di insolvenza. Il ruolo delle “tre sorelle” nella crisi dell’eurozona e
stato ed é tuttora quello di essere dei veri e propri amplificatori dei disagi
vissuti dai PIIGS. Non si pu0 certamente affermare che tali paesi non
meritavano I’attribuzione di giudizi negativi, a causa delle pessime condizioni
macroeconomiche che detenevano e detengono tuttora. Perd, dopo aver
costatato empiricamente I’incidenza significativa dei giudizi di rating sul
mercato azionario, si conclude che il “timing” con cui i giudizi sono piombati
sui mercati e le motivazioni che spingono le agenzie ad emetterli sollevano dei
sospetti di una mancata competenza. Poiché, come dimostrano sia le
valutazioni empiriche sia le opinioni di esperti di settore, alcuni declassamenti
attribuiti ai paesi dell’eurozona sarebbero eccessivamente soggetti al problema
della prociclicita ed all’effetto contagio. Per concludere, ne conseguirebbe che
le agenzie, anche nell’ambito della crisi dei debiti sovrani, piuttosto che essere
dei pilastri del sistema finanziario figurerebbero come un ulteriore fattore

destabilizzante di questo stesso.

Infine, dal punto di vista della geografia economica e possibile cogliere Le icadute

territoriali  dei
giudizi di
rating.

un legame particolare: quello che intercorre tra rating e territorio. I giudizi che

Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch emettono hanno una valenza

territoriale, non solamente finanziaria. Le valutazioni “AAA” dei sub-
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prime, cosi come i declassamenti dell’eurozona si & dimostrato che
possiedono ricadute territoriali capaci d’influenzare le scelte, le riflessioni
e le politiche degli stati sovrani. Alla luce di cio, non rimane che lasciare
aperto lo spazio per nuove riflessioni, concernenti le modalita corrette

attraverso le quali il rating possa influenzare I’economia politica dei territori.
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