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“There are two superpowers in the world today in my opinion. 

There’s the United States and there’s Moody’s Bond Rating Service. 

The United States can destroy you by dropping bombs, 

and Moody’s can destroy you by downgrading your bonds. 

And believe me, it’s not clear sometimes who’s more powerful” 

(Thomas L. Friedman, 1996)* 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
*Tratta dall’intervista al giornalista Thomas L. Friedman trasmessa da PBS television broadcast 

all’interno del programma The MacNeil/LehrerNewshour. 
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Premessa 

 

 

 

 

  Non passa giorno che sui maggiori media del mondo non si parli di declassamenti, di 

up grade, di rating, insomma. L’industria dei giudizi è diventata, nel corso degli anni 

parte integrante dell’economia e della società moderna, riuscendo ad avere enorme 

influenza non solo sulle scelte delle imprese ma anche sulle decisioni dei governi, nel 

momento in cui i titoli del debito di uno Stato vengono sottoposti ai giudizi delle 

agenzie.  

  L’universo del rating, tuttavia, porta con sé ombre e contraddizioni: le agenzie di 

rating sono nate deregolamentate e, d’altra parte, hanno acquisito potere proprio grazie 

alla regolamentazione che utilizza sempre più lo strumento del rating per indirizzare le 

scelte di investimento; il settore non è concorrenziale ma, al contrario, è dominato dal 

tripolio composto dalle tre sorelle, Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch, che da sole 

detengono il 95% del mercato dei giudizi; le tre agenzie sopracitate hanno, a livello di 

assetto proprietario, legami e relazioni molto pericolose con il mondo dell’alta finanza e 

delle banche… Le questioni da affrontare sono molteplici, se solo si va più a fondo ad 

analizzare l’industria del rating, ci si accorge che esistono un’infinità di paradossi e di 

questioni lasciate in sospeso.  

  In queste pagine cercheremo di approfondire le più significative tematiche riguardanti 

il settore dei giudizi, con la consapevolezza sia dell’importanza che lo strumento del 

rating ha acquisito nell’economia moderna, sia dell’impellente esigenza di regolare 

l’attività di attribuzione del rating e i soggetti, agenzie di rating, al fine di garantire, 

prima di tutto, la tutela degli investitori. Il dibattito sulla necessità di regolamentare il 

settore del rating è molto acceso, le maggiori autorità internazionali si stanno muovendo 

nella direzione di prevedere un quadro normativo organico ed adeguato, ma, nonostante 

questo, ad oggi, gli effettivi, ma soprattutto concreti, passi in avanti sono stati pochi dal 

momento che, in questo settore, ormai maturo, esistono delle prassi, si sono instaurati 

dei meccanismi, non regolati ma profondamente radicati, difficili da riformare. 

  In particolare, nel primo capitolo affronteremo il tema del ruolo acquisito dal rating 

all’interno dei mercati finanziari, soffermandoci sulla sua capacità di ridurre le 
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asimmetrie informative. Analizzeremo, poi, sia le definizioni di rating offerte dalle tre 

agenzie più potenti sul mercato, sia il processo di formulazione del giudizio supportato 

da criteri qualitativi e quantitativi. Sottolineeremo, inoltre, la funzione del rating 

nell’accordo di Basilea 2, facendo riferimento anche ai cosiddetti «rating procicilici». 

Nel secondo capitolo ci occuperemo anzitutto di ripercorrere brevemente la storia della 

nascita e della diffusione del rating, per poi focalizzare la nostra attenzione sull’analisi 

delle compagini sociali delle tre sorelle, Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch. 

Passeremo, infine, ad analizzare le performance, spesso scarse, delle valutazioni fornite 

dalla agenzie, cercando di rintracciare le responsabilità delle agenzie di rating nella crisi 

finanziaria mondiale. 

  Il terzo capitolo affronta, invece, il tema delle accuse che nel corso degli anni sono 

state rivolte contro le agenzie di rating e discute le modalità di difesa utilizzate dalle 

agenzie. Sempre in questo capitolo, analizzeremo una serie di questioni spinose 

riguardanti l’industria del rating, quali, il tema degli unsolicited rating, la pratica del 

rating shopping, l’assenza di concorrenza nel settore e il problema del conflitto di 

interesse. 

  Nell’ultimo capitolo, infine, discuteremo in merito alle riforme approvate e proposte 

per il settore del rating, ripercorrendo le fasi storiche in tema di regolamentazione 

dell’industria del rating: il fallimento della prima fase di totale autoregolamentazione, il 

riconoscimento NRSRO, fino ad arrivare al Credit Rating Agent Reform  Act (2006) e 

al Dodd-Frank Act (2010). Analizzeremo, infine, il quadro normativo europeo del rating 

e il ruolo dell’ESMA. 
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CAPITOLO 1 

Il Rating nei Mercati Finanziari  

 

 

 

1.1 Rating e Asimmetria Informativa 

  Come è noto il sistema finanziario ha come scopo quello di favorire il migliore e più 

efficiente trasferimento delle risorse tra gli operatori economici (Nadotti, Porzio, 

Previati, 2010). E’ possibile classificare le unità economiche nei cosiddetti «settori 

istituzionali»: Famiglie, Imprese, Pubblica Amministrazione, Estero e Istituzioni 

finanziarie. Ciascun settore istituzionale è composto da unità economiche che hanno 

comportamenti omogenei a livello economico, e quindi, a ciascun settore corrisponde 

uno specifico saldo finanziario (il saldo finanziario misura la differenza tra risorse 

risparmiate  e risorse investite). Le famiglie, per esempio, hanno tipicamente saldi 

finanziari positivi, cioè investono meno di quanto riescano a risparmiare, vale il 

contrario, invece, per le imprese e per la Pubblica Amministrazione. Affinché il sistema 

economico sia in equilibrio è necessario che il risparmio uguagli l’investimento, quindi 

è fondamentale che il surplus di risparmio (delle famiglie, per esempio) vada a 

finanziare il fabbisogno di investimento (fisiologicamente delle Imprese e della 

Pubblica Amministrazione). 

  Il trasferimento di risorse tra unità economiche in surplus e in deficit può avvenire in 

maniera diretta attraverso i mercati o indirettamente attraverso la mediazione degli 

intermediari creditizi (i quali raccolgono il risparmio dalle unità economiche in surplus 

e lo trasferiscono alle unità in deficit). Comunque avvenga questo trasferimento di 

risorse e a maggior ragione qualora lo scambio avvenga sul mercato, senza la 

mediazione e dunque la garanzia di un intermediario creditizio, questo scambio è 
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caratterizzato dal rischio. D’altra parte, il rischio è associabile a qualsiasi attività umana 

e quindi anche a quella economica.  

Chiaramente, nel nostro caso, il rischio si configura come la possibilità che il prenditore 

di fondi non adempia alle proprie obbligazioni, sia insolvente, ai danni del datore. Tale 

rischio può certamente essere mitigato tramite un’adeguata disponibilità di 

informazioni, sia qualitative che quantitative; infatti, se correttamente informato, il 

datore di fondi è più consapevole delle proprie scelte di investimento e, a livello 

aggregato, ciò comporta una più efficace ed efficiente allocazione delle risorse tra tutti i 

prenditori. 

Questo nella teoria;  nella pratica, invece, esiste un enorme ostacolo a questo scambio di 

informazioni, esiste quel fallimento del mercato che va sotto il nome di asimmetria 

informativa. Tale fenomeno consiste nel fatto che, durante il  processo trasferimento di 

risorse, tra datore e prenditore sussiste uno squilibrio informativo ai danni del primo. Il 

datore, infatti, dispone sempre di meno informazioni del prenditore, che conosce rischio 

e redditività dei progetti di investimento per i quali desidera essere finanziato. 

Ciò comporta non pochi problemi. Gli effetti delle asimmetrie informative sono 

sostanzialmente due: la selezione avversa (Adverse Selection) e il rischio morale (Moral 

Hazard). 

  La selezione avversa, come ci spiega Akerlof nel suo modello The Market of Lemons, 

è un fenomeno che avviene ex-ante, nel momento che precede lo scambio, e che 

comporta l’uscita dal mercato dei prenditori meno rischiosi e degli investitori più 

avversi al rischio. 

Proviamo con un breve esempio a concretizzare gli effetti della selezione avversa. 

Mettiamo il caso che un soggetto che voglia investire i suoi risparmi si trovi davanti alla 

scelta di due prenditori, X e Y, i quali vorrebbero essere finanziati per i loro progetti di 

investimento; supponiamo inoltre che il progetto di X sia meno rischioso di quello di Y 

(è scontato sottolineare che, dal momento che ad un più alto grado di rischio deve 

corrispondere un rendimento maggiore, il progetto di investimento di X, essendo meno 

rischioso, sarà anche meno redditizio di quello di Y). In ipotesi di mercato perfetto, 

privo di asimmetrie informative, il datore, a seconda della propria propensione al 

rischio, potrebbe tranquillamente scegliere il progetto di investimento che più si presta 

alle sue preferenze e quindi il prenditore da finanziare. 
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Tuttavia nella realtà ciò non accade. Infatti, a causa della mancanza o scarsa 

disponibilità di informazioni sui prenditori, sul mercato verrà a formarsi un unico 

prezzo per i due progetti di investimento pari alla media dei due rendimenti. Quindi, per 

poter reperire le risorse necessarie a finanziare il proprio investimento, il prenditore X 

dovrà pagare un prezzo troppo alto rispetto al rischio del suo progetto e, 

ragionevolmente, rinuncerà allo scambio uscendo dal mercato. Viceversa il prenditore 

Y, unico rimasto sul mercato nel nostro esempio, si troverà a pagare un prezzo più basso 

per il suo progetto di investimento che risulta più rischioso. 

Nel tempo la selezione avversa determina seri problemi negli scambi, dal momento che 

i prenditori migliori rinunciano ai finanziamenti per i propri progetti di investimento e i 

datori di fondi meno propensi al rischio si rifiutano di finanziare gli unici prenditori 

rimasti sul mercato, i peggiori.  

  L’altro effetto delle asimmetrie informative è il Moral Hazard. Tale fenomeno opera a 

partire dal momento di perfezionamento del contratto finanziario, quindi ex-post, in un 

momento successivo al trasferimento delle risorse tra datore e prenditore, e si sostanzia 

nell’impossibilità per il datore di fondi di controllare l’operato del prenditore data la 

carenza di informazioni a disposizione, con il conseguente rischio che il prenditore 

compia azioni a insaputa e a danno del datore. 

  Veniamo al dunque. Quale è il ruolo e la funzione delle agenzie di rating in questo 

contesto? 

Le agenzie di rating sono intermediari finanziari specializzati nella raccolta, 

nell’elaborazione e nell’offerta di informazioni. L’attività di questi enti si sostanzia 

nell’attribuzione di un giudizio, il rating, circa lo stato di salute di un emittente di 

strumenti finanziari;  il rating, insomma, è una valutazione del rischio di credito del 

debitore. Le agenzie di rating contribuiscono, quindi, ad attenuare le asimmetrie 

informative tramite le attività di segnalazione (signalling) e monitoraggio (monitoring) 

che svolgono per conto degli operatori finanziari. 

In particolare, i rating sono “segnali” della qualità di credito dell’emittente e quindi 

sono atti a ridurre la selezione avversa, dal momento che forniscono informazioni che 

aiutano il datore a distinguere tra i prenditori più rischiosi (con un’alta probabilità di 

insolvenza alla quale corrisponde un rating basso) e quelli meno rischiosi (con una 

bassa probabilità di insolvenza alla quale corrisponde un rating alto).  
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Le imprese maggiormente affidabili, ottenendo il rating, possono segnalare il loro 

merito al mercato e quindi ottenere finanziamenti a costi inferiori, adeguati al loro 

profilo rischio-rendimento. 

In più, attraverso le agenzie di rating, è possibile attenuare anche il Moral Hazard, dal 

momento che, essendo le imprese retate sottoposte al continuo monitoraggio da parte 

delle agenzie, esse saranno spinte, vincolate ad attuare progetti di investimento congrui 

al rating ottenuto, pena il declassamento dei loro titoli (downgrading) con tutti i suoi 

effetti (immediato rialzo del costo del finanziamento). 

 

 

 

 

1.2 Definizioni di rating 

Il rating, come abbiamo già mostrato, è un giudizio circa il merito di credito di un 

debitore. 

Di seguito riportiamo le definizioni di rating delle tre agenzie più potenti ed influenti sul 

mercato, Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch. 

 

“Credit ratings are opinions about credit risk. Standard & Poor’s ratings express the 

agency’s opinion about the ability and willingness of an issuer, such as a corporation 

or state or city government, to meet its financial obligations in full and on time.” 

“Moody’s long-term ratings are opinions of the relative credit risk of financial 

obligations with an original maturity of one year or more. They address the possibility 

that a financial obligation will not be honored as promised. Such ratings use Moody’s 

Global Scale and reflect both the likelihood of default and any financial loss suffered in 

the event of default.” 

“Fitch Ratings' credit ratings provide an opinion on the relative ability of an entity to 

meet financial commitments, such as interest, preferred dividends, repayment of 

principal, insurance claims or counterparty obligations. Credit ratings are used by 



10 
 

investors as indications of the likelihood of receiving the money owed to them in 

accordance with the terms on which they invested.” 

In definitiva  il rating  ha come obiettivo quello di fornire agli operatori del mercato 

opinioni sulla probabilità che l’emittente del titolo a cui è stato attribuito il rating sia in 

grado di adempiere alle proprie obbligazioni e quindi di ripagare il capitale e gli 

interessi. 

Per gli emittenti diventa quindi molto importante ottenere un buon rating per ridurre il 

costo del loro finanziamento. 

  Le agenzie sintetizzano tutta la serie di informazioni qualitative e quantitative che 

hanno ottenuto sul titolo in un simbolo alfanumerico che sta a rappresentare  proprio il 

loro giudizio, il rating.  

Riportiamo di seguito per esemplificazione le Scale di Rating di Standard & Poor’s e di 

Moody’s. 

 

FIG. 1   La scala di rating dell’agenzia Standard & Poor’s 

 
Fonte: 

www.standardandpoors.com 
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FIG. 2 La scala di rating dell’agenzia Moody’s 

 

 

 

  Al rating è tipicamente associata una probabilità di default dell’emittente. Tanto più è 

alto il rating, tanto più bassa sarà la probabilità di default dell’emittente e quindi minore 

il costo che egli sarà chiamato a sostenere per il finanziamento. 

Come si riscontra chiaramente nella FIG.1, la scala dei rating può essere suddivisa in 

due gruppi: rating investment grade e rating speculative grade. 

Fonte: www.moodys.com 



12 
 

L’obiettivo degli emittenti è quello di ottenere un rating che ricada nel gruppo degli 

investment grade perché, se così non accade, quegli strumenti sono difficili da collocare 

sul mercato dal momento che la regolamentazione potrebbe vietarne l’acquisto da parte 

di taluni investitori oppure richiedere ingenti accantonamenti come dispositivi di 

sicurezza per questi investimenti. 

 

 

 

 

1.3 La formulazione del rating 

Fino allo scorso decennio le agenzie di rating erano state piuttosto restìe nel divulgare le 

loro metodologie per l’attribuzione del rating, rendendo quindi molto difficile per il 

mercato valutare le loro performance. 

Spinte dai provvedimenti regolamentari e dalle accuse che sono state rivolte loro 

soprattutto a seguito della crisi finanziaria del 2007, esse hanno iniziato a rendere noti i 

loro metodi e i criteri utilizzati per l’assegnazione del rating, anche se, a dir la verità, 

ancora non sono del tutto chiari i criteri “personalizzati” delle singole agenzie. Esistono 

procedure e metodologie matematiche, statistiche ed econometriche standard ma poi vi 

è molta segretezza circa gli aggiornamenti dei criteri e soprattutto la loro 

personalizzazione da parte delle singolo agenzie.  

Le note metodologiche rese note dalle agenzie, inoltre, mettono in rilievo alcuni aspetti 

qualitativi e quantitativi che vengono presi in considerazione nel processo di 

assegnazione del rating a specifiche categorie di emittenti senza però evidenziare i pesi 

e le priorità attribuiti a ciascun aspetto rispetto agli altri (Ferri, Lacitignola, 2009). 

Non risulta, infine, che le agenzie abbiano mai sottoposto documenti o atti ufficiali del 

rating alla valutazione e approvazione dell’Econometric Society, ente di supervisione 

degli indicatori e di attestazione della loro attendibilità, trasparenza e scientificità, o di 

altre istituzioni analoghe, anche governative (Gila, Miscali, 2012). 

Tale circostanza fa  molto riflettere: le agenzie hanno un potere enorme sul mercato 

grazie ai giudizi emessi anche se, di fatto, le procedure di emissione di questi rating 

nonsono validate da nessuno e le stesse agenzie non sono sottoposte al controllo di 
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nessuna autorità di vigilanza. Approfondiremo questa questione molto spinosa più 

avanti. 

  Torniamo, invece, al sistema di attribuzione del rating che, nei suoi tratti meramente 

procedurali e “burocratici” è lo stesso per tutte le agenzie. 

Tipicamente l’assegnazione del rating inizia con la richiesta da parte dell’emittente; 

tuttavia, è anche possibile e abbastanza frequente che l’agenzia in maniera autonoma 

decida di elaborare un rating circa il merito di credito di un soggetto senza che questi 

glielo abbia 

richiesto. Il rating 

associato alla prima 

fattispecie viene 

detto solicited 

rating, l’altro, 

unsolicited rating. 

 A seguito della 

richiesta da parte 

dell’emittente che 

provvederà alla 

retribuzione 

dell’agenzia per il 

servizio offerto, 

iniziano una serie di 

incontri tra il 

management del 

soggetto emittente e 

gli analisti dell’agenzia durante i quali questi ultimi discuteranno con i manager circa le 

informazioni sul soggetto emittente da loro messe a disposizione e in merito ai 

programmi finanziari e di produzione, nonché alle strategie previste. Segue la fase di 

analisi quantitativa e qualitativa svolta sulla base dei criteri dell’agenzia, e tutte le 

informazioni vengono poi discusse e valutate da una commissione per il rating in cui 

siedono esperti del settore del soggetto emittente. 

Fonte: 
www.standardandpoors.com 

 

FIG.3 La formulazione del giudizio 
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La commissione ha il compito di proporre un rating e poi di sottoporlo alla votazione 

dei suoi membri. 

Il rating sul quale viene raggiunta la maggioranza dei voti viene comunicato 

all’emittente e reso pubblico. 

Nel caso in cui l’emittente non ritenesse appropriato il giudizio emesso esiste una 

procedura di appello: il soggetto emittente comunica l’intenzione di aprire tale 

procedura e fornisce all’agenzia informazioni aggiuntive che vengono, se ritenute 

valide, valutate dalla commissione, la quale, eventualmente, propone e vota il nuovo 

rating. 

A seguito dell’emissione il rating è soggetto a sorveglianza da parte dell’agenzia. Esso 

viene sottoposto a revisione una volta l’anno o in qualsiasi momento si verifichino 

eventi che influiscano sul merito di credito dell’emittente e quindi sul rating emesso. 

Lo schema in alto (FIG.3), tratto dal sito web di Standard & Poor’s, esemplifica l’intero 

processo. 

 

 

 

 

1.4 Criteri Quantitativi e Qualitativi 

Durante il processo di attribuzione del rating, le agenzie svolgono una fase di analisi del 

titolo e del soggetto emittente;  l’output di tale fase, come abbiamo visto in precedenza, 

viene poi discusso e valutato dalla commissione preposta all’assegnazione del rating. 

Durante la fase di analisi, le agenzie si concentrano su una serie di variabili quantitative 

e qualitative che fungono da supporto nel processo di attribuzione del giudizio (Ferri, 

Lacitignola, 2009). 

  Per quanto concerne l’analisi quantitativa, essa è sostanzialmente un’analisi finanziaria 

che si basa sul bilancio, tramite l’utilizzo di dati grezzi e di indici ottenuti attraverso 

opportune riclassificazioni. 

Tipicamente gli analisti dell’agenzia valutano in questa fase profili quali l’adeguatezza 

dei flussi di cassa, con particolare attenzione alla capacità di copertura del debito, la 

struttura del capitale dell’emittente, la leva finanziaria e la composizione del debito. Ai 

fini dell’analisi viene presa in considerazione anche la profittabilità attraverso 
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soprattutto gli indici di ROE (Return on Equity = Utile Netto/Equity) e ROA (Return on 

Assets =  EBIT/Capitale Investito Netto) e la flessibilità finanziaria, ossia la capacità 

dell’impresa di adempiere alle proprie obbligazioni alla scadenze previste. Quest’ultima 

valutazione presuppone anche l’analisi di liquidità dell’impresa e delle fonti di questa 

liquidità, tipicamente flussi di cassa attivi e prestiti a breve. Considerate tutte queste 

variabili, gli analisti arrivano in definitiva ad ottenere un punteggio. 

Le dimensioni aziendali determinano il peso attribuito al punteggio così ottenuto 

dall’analisi quantitativa all’interno dell’intera procedura. Tipicamente per le imprese di 

maggiori dimensioni il peso attribuito alle variabili quantitative è minore di quello 

assegnato alle variabili qualitative. 

  A proposito di variabili qualitative, le agenzie prendono in considerazione molteplici 

fattori quali, ad esempio,  la posizione geografica dell’emittente e il rischio paese 

associato. Pur essendo due fattispecie abbastanza diverse, il rischio paese
1
 può essere 

approssimato ai fini pratici con il rischio sovrano (rischio derivante dal prestito ad uno 

Stato Sovrano). 

Ai fini dell’analisi qualitativa, un altro elemento tenuto in considerazione dagli analisti è 

il contesto regolamentare e politico dello Stato in cui l’impresa si trova, nell’ottica di 

stimare l’eventuale supporto governativo in caso di crisi o fallimento (tipicamente le 

aziende di interesse nazionale sono maggiormente supportate dai Governi). 

Fattualmente, per stimare la probabilità di un intervento governativo a supporto 

dell’impresa, gli analisti si basano sulle esperienze passate e sulla nuova policy 

eventualmente prevista. 

Un’altra variabile qualitativa di notevole importanza è rappresentata dal trend di crescita 

del settore di appartenenza dell’impresa. Tale aspetto deve essere attentamente studiato 

per capire la profittabilità futura dell’impresa in relazione ai trend di domanda e offerta 

del settore (o dei settori se l’impresa è multibusiness) in cui opera, in un’ottica globale. 

Nell’analizzare questo aspetto gli analisti si soffermano inoltre sull’individuazione delle 

barriere all’entrata del settore e su tutti quei fattori che a livello di settore possano 

influenzare la competitività dei prodotti dell’impresa.  

                                                           
1
il rischio paese è il rischio di insolvenza di operatori, pubblici e privati, legato all’area geografica di 

provenienza e indipendente dalla loro volontà; definizione di Borsaitaliana.it. 
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La posizione competitiva dell’impresa rispetto ai suoi competitors è un altro fattore 

preso in considerazione; è presumibile, infatti, che un’impresa che abbia un notevole 

vantaggio competitivo rispetto ai concorrenti, possegga maggiori possibilità di 

affrontare la concorrenza in termini di prezzo ma anche di nuovi prodotti sostituti o 

tecnologicamente più avanzati. 

Entrando più all’interno dell’azienda, un’altra variabile qualitativa da considerare è la 

qualità del management aziendale e in particolare la sua capacità di reazione in 

situazioni critiche, in condizioni di stress. Il livello qualitativo del management è una 

variabile fondamentale per il successo dell’impresa ma allo stesso tempo è molto 

difficile da valutare; gli analisti possono basarsi sul comportamento del management in 

situazioni critiche passate, valutare performance passate, ma anche considerare strategie 

e piani futuri. 

Ovviamente se l’impresa appartiene ad un gruppo, ciò dovrà essere tenuto in 

considerazione sia nella prospettiva dei supporti che la consociata potrebbe ricevere dal 

gruppo in caso di crisi, sia nell’ottica di valutare l’impatto che il default del soggetto 

emittente potrebbe avere sul gruppo stesso. 

Queste sono i principali aspetti qualitativi e quantitativi presi in considerazione dagli 

analisti delle agenzie nel processo di attribuzione del rating.  

  Le metodologie specifiche e i pesi attribuiti a ciascun elemento, come già evidenziato, 

rimangono di fatto ignoti, inficiando profondamente la trasparenza delle agenzie stesse. 

Il rating ha un ruolo decisivo sul mercato, i declassamenti da parte delle agenzie 

comportano enormi perdite per imprese, banche e Stati Nazionali. Il rating ha il potere 

di influenzare non solo l’andamento del mercato ma anche le scelte politiche degli Stati, 

eppure le agenzie di fatto sono sottoposte ad una regolamentazione molto blanda. 

Su quali basi allora il mercato continua a fidarsi dei loro giudizi? Si potrebbe rispondere 

che la fiducia sul rating sia motivata dal capitale reputazionale che le agenzie hanno 

accumulato negli anni. Ma è sufficiente ciò? E forse non occorrerebbe considerare la 

loro scarsa performance durante la crisi quando molti titoli hanno mantenuto la tripla A 

fino a pochi giorni prima del default dei loro emittenti? 

Affronteremo queste questioni in maniera più approfondita nei successivi capitoli.  
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1.5 Il rating nell’accordo di Basilea 2 

Come è stato già accennato, il rating, in virtù della sua immediatezza e semplicità e del 

suo relativamente basso costo, è diventato uno strumento essenziale non solo per le 

scelte di investimento, ma anche per la regolamentazione. 

Attualmente il rating è usato nella regolamentazione di diversi paesi, primi fra tutti Stati 

Uniti e Unione Europea con l’obiettivo di proteggere gli investitori.  

Per ciò che riguarda la regolamentazione americana, il rating viene utilizzato dagli anni 

Trenta; proprio in quegli anni fu coniata l’espressione investment grade (tale 

espressione qualifica gli strumenti finanziari a cui sia stato assegnato dalle agenzie un 

rating almeno pari a BBB) e vennero previste delle norme che vietavano a banche, fondi 

comuni e banche d’investimento di acquistare strumenti che non avessero ottenuto dalle 

agenzie di rating almeno la tripla B, strumenti investment grade per l’appunto (Ferri, 

Lacitignola, 2009).  

  Dagli anni Trenta ad oggi il rating ha rafforzato notevolmente il proprio ruolo 

all’interno della regolamentazione non solo americana nonostante tale processo non sia 

stato accompagnato dalla previsione di un corpus organico di norme che disciplinino 

l’attività delle agenzie di rating, il loro accesso al mercato, il processo di attribuzione 

dei giudizi, i conflitti d’interesse e la responsabilità delle agenzie nei confronti di 

emittenti e investitori. Questa la grande contraddizione che sempre emerge. 

  Veniamo, sempre a proposito di rating e regolamentazione, all’utilizzo previsto per il 

rating ai fini della determinazione del Patrimonio di Vigilanza nell’accordo di Basilea 2. 

  La normativa di Basilea, innanzitutto, definisce il “sistema di rating” come «l’insieme 

di metodi, procedimenti, controlli, dati e sistemi informativi che fungono da supporto 

alla valutazione del rischio di credito, all’attribuzione dei gradi interni di merito e alla 

stima quantitativa delle inadempienze e delle perdite» (Comitato di Basilea, 2004). 

L’accordo del 2004 e tutt’ora in  vigore (anche se si sta lavorando in questi mesi a 

Basilea 3) ha sostituito il precedente del 1998, Basilea 1. Quest’ultimo prevedeva che le 

banche dovessero accantonare a Patrimonio di Vigilanza l’8% delle esposizioni. Dal 

momento che, secondo questa impostazione, la percentuale prevista era la stessa a 

prescindere dalla rischiosità dell’esposizione, gli istituti di credito erano spinti ad 

acquisire posizioni molto rischiose e quindi molto redditizie. Ciò comprometteva la 
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stabilità e la solidità del sistema bancario stesso e per questo motivo si rese necessaria 

una revisione del primo accordo.  

  Con il nuovo accordo di Basilea 2, sono state previste diverse percentuali di 

accantonamento del Patrimonio di Vigilanza a seconda dello specifico grado di rischio 

del debitore, consentendo, quindi, agli istituti bancari di risparmiare a fronte di 

esposizione poco rischiose. Con questa impostazione, infatti, il Patrimonio di Vigilanza  

diviene “sensibile” al grado di rischiosità delle attività bancarie.  

Il grado di rischio del debitore viene valutato attraverso la probabilità di default che 

viene assegnata a ciascun emittente sulla base dello studio di dati storici e dell’analisi 

dei progetti per i quali viene richiesto il finanziamento.  

Il rating, in Basilea 2, è lo strumento per valutare tale probabilità attesa di default (PD). 

Tra l’altro, l’introduzione del rating nelle procedure di affidamento, a detta di Giacomo 

De Laurentis, “non sembra aver «schiacciato» i comportamenti gestionali [delle 

banche], piuttosto sembra aver aperto una ben più ampia gamma di scelte e di 

posizionamenti competitivi (assecondando talora la crescita dei volumi di credito o 

mostrando, invece, comportamenti «tattici» e molto selettivi in altri casi)”(De Laurentis, 

Maino, 2010). 

In particolare l’accordo di Basilea prevede due alternative per il calcolo del Patrimonio 

di Vigilanza: 

1. Approccio Standard (Standardized Approach): le banche che utilizzano questo 

approccio devono far riferimento ai rating emessi dalle agenzie aventi il 

riconoscimento ECAI (External Credit Assessment Institution); 

2. Approccio basato sul rating interno (Internal Rating Based Approach): questo 

approccio è riservato agli intermediari finanziari più sofisticati nella gestione del 

rischio di credito; la perdita attesa viene stimata a partire da dati interni. 

La probabilità di default (PD) insieme alla perdita in caso di default (LGD, Loss Given 

Default) e all’esposizione al momento del default (EAD, Exposure at Default) sono le 

componenti chiave per il calcolo del Patrimonio di Vigilanza. 

Inizialmente, nelle sue prime bozze, Basilea 2 privilegiava l’utilizzo dei rating emessi 

dalle agenzie, consentendo ad un ristretto numero di grandi banche internazionali la 

possibilità di utilizzare il sistema dei rating interni. Tale approccio, tuttavia, avrebbe 

comportato un trattamento non equo delle banche operanti nei diversi paesi che 
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aderiscono all’accordo. Infatti, chiaramente, sarebbero state favorite le banche dei paesi 

dove l’utilizzo dei rating emessi dalle agenzie è molto diffuso. Un paese come l’Italia, 

per esempio, caratterizzato per lo più dalle piccole e medie imprese, ovviamente non 

retate, sarebbe stato svantaggiato da un’impostazione simile. Il Comitato di Basilea ha 

scelto, visti questi problemi, di modificare l’approccio originario e di consentire, quindi, 

a tutte le banche la possibilità di utilizzare il sistema dei rating interni ai fini della 

determinazione dei requisiti patrimoniali, a patto che tali sistemi siano stati approvati 

dalle Autorità di Vigilanza dei rispettivi paesi. 

Veniamo ora ad esaminare in breve quali sono le differenze tra il sistema dei rating 

esterni, cioè emessi dalle agenzie, e quello dei rating interni, ovvero prodotti dalle stesse 

banche. La prima distinzione riguarda la natura dei soggetti valutati. Le agenzie di 

rating, come già evidenziato, svolgono la funzione di monitoraggio delegato a favore 

degli investitori, riducono le asimmetrie informative tra coloro che emettono strumenti 

sul mercato e gli investitori che acquistano tali titoli. Quindi i soggetti che le agenzie 

valutano sono tipicamente le grandi imprese, gli enti sovrani e le istituzioni finanziarie 

che emettono strumenti sul mercato. Per questi soggetti sono generalmente disponibili 

molti dati e informazioni pubbliche. Al contrario, se consideriamo il caso dei rating 

interni, i soggetti valutati dalle banche sono molti più; si spazia, infatti, dalle grandi 

imprese, alle medie e piccole imprese, anche familiari, alla clientela retail. Sottolinea 

questo aspetto proprio il Comitato di Basilea, quando afferma che, rispetto ai rating 

esterni, “i rating interni possono coprire una gamma assai più ampia di debitori, 

fornendo valutazioni sulla qualità creditizia di singoli individui e di imprese medio-

piccole sotto forma di punteggio, e valutazioni degli affidati più importanti privi di 

rating sulla base di un’analisi dettagliata”(Comitato di Basilea per la Supervisione delle 

Banche,1999). 

Un’altra importante differenza tra i due sistemi consiste nelle diversità di fonti 

informative a cui rispettivamente l’agenzie e la banca hanno accesso nel processo di 

valutazione del merito di credito del debitore. Nella fase inziale di emissione del 

giudizio, in realtà, l’agenzia e la banca dovrebbero avere a disposizione le stesse 

informazioni, anche di natura “privata”, fornite loro dall’emittente stesso. Il debitore, in 

entrambi i casi, infatti, sarà spinto a fornire tutte le informazioni possibili, visto che da 

tali fonti deriverà poi il costo del suo finanziamento. Nella fase successiva 
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dimonitoraggio e di revisione del rating, però, le cose cambiano radicalmente. Infatti, 

mentre l’agenzia avrà accesso soltanto alle informazioni che contrattualmente il cliente 

è tenuto a fornirle e a quelle periodicamente richieste per la revisione del rating, la 

banca potrà usufruire di molte informazioni addizionali che derivano dal rapporto tra 

banca ed affidato. Tali informazioni aggiuntive le permetterano di svolgere la cosiddetta 

«analisi andamentale», ovvero di esaminare elementi quali la gestione dell’impresa da 

parte del debitore, la gestione dei rapporti con la banca affidante o con l’intero sistema 

bancario attraverso la Centrale Rischi. Anche questa differenziazione è evidenziata dal 

Comitato di Basilea che sottolinea: “i rating interni possono incorporare informazioni 

supplementari sulla clientela che di norma sono fuori della portata delle istituzioni 

esterne di valutazione del merito creditizio, quali il monitoraggio dettagliato dei conti 

dei clienti e una maggiore conoscenza delle eventuali garanzie personali e 

reali”(Comitato di Basilea per la Supervisione delle Banche,1999). 

Un’ulteriore differenza che è possibile riscontrare tra i due sistemi di rating è il 

destinatario dei giudizi. I rating emessi dalle agenzie sono destinati ad informare la 

grande platea di investitori, quelli prodotti dalle banche, invece, non sono indirizzati a 

nessun altro se non alla banca stessa. Quindi nel caso di rating interni il soggetto 

valutatore coincide con il destinatario delle valutazioni (in entrambi i casi l’istituto di 

credito). Questo ha importanti conseguenze in termini di disclosure dell’attività di 

valutazione del merito creditizio.  Mentre le banche, per ovvi motivi di conservazione 

del vantaggio competitivo acquisito, tenderanno a tenere riservate le informazioni 

raccolte sull’emittente, le agenzie di rating, assolvendo alla loro funzione di riduzione 

delle asimentrie informative, condivideranno i risultati della loro analisi con il mercato. 

L’ultima distinzione tra i due sistemi di rating riguarda i diversi incentivi dei soggetti 

valutatori, rispettivamente banche  e agenzie. Queste ultime hanno come obiettivo 

primario della loro attività la definizione di un giudizio sul merito creditizio di un 

emittente; tale giudizio, come già evidenziato, è indirizzato agli investitori. Le agenzie, 

quindi, per garantire la continuità dell’attività svolta, dovranno mantenere e migliorare 

la loro reputazione. Saranno tanto più credibili e affidabili, e quindi potranno accrescere 

la loro sfera di affari, quanto più i rating emessi coincidano con l’effettivo merito 

creditizio del debitore. Le agenzie quindi tenderanno ad attribuire giudizi stabili che 

riflettano la qualità creditizia dell’emittente nel medio-lungo periodo. Al 
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contrario,l’obiettivo delle banche nel valutare il merito di credito dell’emittente, non è 

quello di mantenere la propria reputazione, dal momento che esiste l’identità tra fruitori 

ed emittenti del giudizio, bensì quello di tutelare il loro investimento. La banca, quindi, 

non tenderà a produrre rating stabili nel tempo, ma giudizi che siano in grado di 

riflettere anche le momentanee varizioni del merito creditizio del suo affidato. 

 In definitiva, riassumendo, a prescindere da quale sistema di rating (esterni o interni) 

usino le banche, con l’accordo di Basilea 2 il rating diviene uno strumento essenziale 

per distinguere i debitori con un alto grado di rischio da quelli meno rischiosi, per poi 

passare alla determinazione del Patrimonio di Vigilanza, quel “cuscinetto” di capitale 

molto importante ai fini prudenziali. 

Tale Patrimonio di Vigilanza viene determinato per classi omogenee di attività a 

seconda del diverso livello di rating. 

  Di seguito riportiamo una tabella che mostra la percentuale dell’esposizione 

corrispondente al Patrimonio di Vigilanza da accantonare in corrispondenza dei diversi 

livelli di rating assegnati alle imprese corporate (fatturato maggiore di € 50 milioni), alle 

PMI corporate (fatturato minore di € 50 milioni) e alle PMI retail (fatturato minore di € 

5 milioni ed esposizione minore di € 1 milione). 

Come si può notare, grazie alle regole di Basilea 2, gli istituti di credito risparmiano in 

termini di assorbimento di capitale se affidano un’impresa PMI o retail, se utilizzano 

l’approccio Internal Rating Based, se affidano un impresa con un rating alto. 

Chiaramente questi vantaggi per le banche hanno come diretta contropartita per 

l’impresa un risparmio sul costo del finanziamento. 
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FIG. 4 Rating e Patrimonio di Vigilanza 

 

 

 

Tabella tratta da: Lenoci F., Peola S., Negoziare con le banche alla luce di Basilea 2, IPSOA, 2004. 

Fonte: Risk Management della Banca Monte Paschi di Siena 
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1.6 Rating prociclici 

Le agenzie di rating, nell’attribuire i loro giudizi, hanno l’obiettivo di offrire una 

valutazione del merito di credito dell’emittente accurata nel tempo; il rating, infatti, ha 

un valore tanto maggiore quanto più è stabile e riflette un giudizio di  lungo periodo, 

senza essere influenzato dalle fluttuazioni delle performance di breve periodo. Una 

variazione del livello di rating dovrebbe essere effettuata, quindi, solo nel momento in 

cui si ritenga improbabile che la situazione, causa della suddetta variazione, sia 

temporanea. 

  Il rating assegnato dovrebbe essere un giudizio through the cycle, cioè medio 

sull’intero ciclo, e non elevato se l’impresa vive un periodo positivo, che però con molta 

probabilità si concluderà a breve, o basso se l’impresa sperimenta un momentaneo stato 

di difficoltà che si risolverà in tempi stretti. Il giudizio attribuito, insomma, dovrebbe 

essere indipendente dal ciclo economico e quindi non prociclico, ossia migliore se 

l’economia tira e peggiore del giustificabile in periodi recessivi. 

  In uno studio del 2004 pubblicato sul «Journal of Banking and Finance», Altman e 

Rijken sostengono che le agenzie di rating, nell’attribuire i loro giudizi, si basano su 

indicatori sul rischio di credito riferiti al lungo periodo. I rating così emessi, quindi, 

sono sensibili alle variazioni del merito di credito considerate come permanenti, senza 

che il valore dei giudizi venga influenzato da fluttuazioni momentanee. Il cambiamento 

del livello del rating è tempestivo e avviene soltanto nel momento in cui la situazione 

che lo determina è duratura. 

 Con riferimento ai rating attribuiti alle imprese del mercato americano, nonostante le 

agenzie sostengano di attribuire giudizi indipendenti dal ciclo economico, cosiddetti 

through the cycle, i rating risultano essere sensibilmente prociclici (Amato, Furfine, 

2004). Ciò perché, in ogni caso, le agenzie devono contemperare tempestività e stabilità 

del rating: da un lato tanto più un rating varia tempestivamente, tanto più aumenta la sua 

valenza discriminante, dall’altro un rating stabile è più affidabile e abbassa i costi di 

transazione. 

  Con riferimento al paragrafo precedente sull’accordo di Basilea 2, la prociclicità del 

rating influenza in maniera determinante i requisiti di capitale previsti. Nel momento in 

cui vengano attributi rating prociclici, infatti, gli effetti sui requisiti di capitale 

porterebbero all’esasperazione delle fluttuazioni economiche, visto che anche il 
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Patrimonio di Vigilanza diverrebbe prociclico, sarebbe più basso del dovuto in periodi 

di espansione e maggiore di quanto giustificabile in fasi recessive. Uno degli obiettivi di 

Basilea 3 sarà proprio quello di prevedere accantonamenti anticiclici, in modo tale che il 

Patrimonio di Vigilanza sia maggiore nelle fasi di crescita e minore nelle fasi di crisi. 
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CAPITOLO 2 

Le Tre Sorelle del Rating  

 

 

 

2.1 C’era una volta il rating.. 

  La nascita dell’industria del rating è considerata  l’innovazione finanziaria più 

importante del ventesimo secolo (Ferri, Lacitignola, 2009). 

Le agenzie di rating e il loro notevole sviluppo sono, quindi, fenomeni recenti; il primo 

rating, infatti, risale al 1909 quando John Moody, talentuoso giornalista ed imprenditore 

americano, offre agli investitori un giudizio sui titoli del comparto ferroviario. 

La nascita del  rating, dunque, sconta circa tre secoli di ritardo rispetto a quella del  

mercato obbligazionario e ciò perché alle soglie del XX secolo la stragrande 

maggioranza delle obbligazioni erano “sovrane” (cioè emesse dallo Stato) o garantite 

dallo Stato e quindi gli investitori non sentivano l’esigenza del rating assumendo la 

piena solvibilità dell’emittente (lo Stato) dei loro titoli. 

  Tuttavia, agli inizi del Novecento , con la crescita del settore industriale privato e con 

la crescente necessità di finanziamenti per la costruzione di infrastrutture necessarie al 

supporto dell’industrializzazione, iniziano le emissioni di obbligazioni private, emesse, 

cioè, da società non pubbliche. Ciò fa nascere un sistema finanziario basato sul mercato 

e quindi dipendente dalla fiducia, alimentata dall’informazione, degli investitori nei 

confronti degli emittenti e della loro capacità di adempiere alle obbligazioni assunte. 

Cruciale diventa quindi il ruolo dell’informazione e del rating, nato proprio, come 

abbiamo già analizzato, con l’intento di ridurre le asimmetrie informative tra emittenti 

ed investitori al fine di garantire la tutela degli investitori e il giusto prezzamento dei 

titoli. 
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  Tornando alla storia delle agenzie di rating, la loro attività subisce una graduale e 

sempre maggiore crescita in tutto il XX secolo grazie allo sviluppo dei mercati 

finanziari e, verso la fine del secolo, della finanza strutturata. Questa crescita del ruolo, 

della copertura e dei profitti delle agenzie di rating ed in particolare delle tre sorelle 

Standard & Poor’s, Moody's  e Fitch, che da sole detengono il 95% delle quote di 

mercato, non è esente da criticità e critiche sul loro operato, essendosi poi quest’ultime 

intensificate con la crisi dei mutui sub-prime del 2007. Secondo il parere di molti, 

infatti, le tre  agenzie sarebbero in parte colpevoli della crisi e del conseguente blocco 

del mercato, viste le loro scarse performance nella valutazione dei titoli. I più recenti 

avvenimenti, i declassamenti dei debiti sovrani, sempre più fomentano il dibattito tra gli 

economisti circa il coinvolgimento delle tre sorelle nella speculazione internazionale, il 

problema dei conflitti d’interesse e la necessità di una più stringente  regolamentazione. 

  Sembra necessario, quindi, analizzare con maggiore attenzione le tre agenzie  e le loro 

compagini sociali per comprendere i legami, le relazioni pericolose con il mondo 

dell’industria e della finanza.   

Le tre sorelle, infatti, hanno nel loro capitale partecipazioni strategiche di fondi e 

investitori internazionali e all’interno dei loro consigli di amministrazione siedono 

personalità legate al mondo delle banche e dell’industria e “vi si ritrovano anche 

dirigenti di banche che sono state o che sono fortemente esposte nelle operazioni di 

finanza derivata e strutturata, una considerazione che apre e amplifica i sospetti sulla 

possibilità di speculazioni nei confronti di paesi fortemente indebitati e che invece 

dovrebbero essere posti al riparo dagli attacchi degli operatori”(Gila, Miscali, 2012). 

Dal momento che i signori del rating, i maggiori azionisti delle tre sorelle, sono un 

gruppo di fondi di investimento statunitensi sembrerebbe lecito chiedersi se possa 

funzionare in maniera efficiente ed equa un sistema in cui chi investe sul mercato (i 

fondi) è anche colui che  lo valuta (le agenzie possedute dai fondi). 

Riprenderemo  l’argomento nei capitoli seguenti, soffermiamoci ora sull’analisi della 

storia e della compagine sociale delle tre sorelle. 
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2.2 Standard & Poor’s 

   Le origini dell’agenzia risalgono al lontano 1860, quando Henry Varnum Poor 

pubblicò History of Railroads and Canals in the United States, un volume in cui 

venivano offerti  consigli di investimento ai risparmiatori; l’obiettivo dell’autore, che 

poi si configurerà come la missione dell’agenzia, sin dalle origini era quello di garantire 

il “diritto alla conoscenza” tramite la pubblicazione di rating e informazioni circa il 

rischio dell’emittente delle obbligazioni negoziate sui mercati. 

  Successivamente nel 1906 nacque la Standard Statistic  Bureau, fondata da Luther Lee 

Blake con lo scopo di offrire informazioni finanziarie sulle imprese americane. Questa 

stessa società nel 1916 iniziò ad attribuire il rating dapprima alle obbligazioni, in 

seguito al debito sovrano e, a partire dal 1940, anche alle obbligazioni comunali. 

  Nel 1941 nacque, infine, Standard & Poor’s dalla fusione di Standard Statistics e 

Poor’s Publishing e nel 1966 la società venne acquisita dal gruppo editoriale e di 

comunicazione McGraw-Hill. 

Oggi l’agenzia ha sede a New York ed è quotata a Wall Street. 

L’attuale compagine sociale di Standard & Poor’s  è rappresentata nel grafico 

sottostante. 

 

FIG. 5 L’assetto proprietario di Standard & Poor’s 
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Come possiamo notare, oltre la metà delle azioni è rappresentata da flottante. 

Ricordiamo che con il termine flottante si indica il numero di azioni circolanti, emesse 

da una società, non rappresentative della parte di capitale che costituisce partecipazione 

di controllo, disponibili per la negoziazione in Borsa
2
. 

Tutti gli altri azionisti di Standard & Poor’s, a parte Harold McGraw III che attualmente 

è a capo della McGraw-Hill e da solo detiene il 4,7% delle azioni, sono fondi e 

investitori istituzionali. 

Capital World Investors detiene la partecipazione più rilevante, possiede infatti il 

12,45% di Standard & Poor’s; BlackRock, State Street, Vanguard e Fidelity hanno 

quote azionarie importanti, pari rispettivamente al 5,44%, 4,3%, 4,2% e 4%. Gli altri 

azionisti possiedono quote più basse, Oppenheimer Funds il 3,8%, T. Rowe Price 

Associates il 3,3%, Jana Partners il 2,9% e Ontario Teachers Pension Price il 2,3%. 

Occorre inoltre sottolineare un aspetto fondamentale: circa il 30% delle azioni della 

McGraw-Hill, la società che possiede Standard & Poor’s, è detenuto da alcuni dei fondi, 

quali Capital World Investors, Black Rock, State Street,  Vanguard Group, Fidelity e T. 

Rowe Price Associates, che sono anche azionisti di Standard & Poor’s. Quindi (per 

coincidenza?)  l’assetto proprietario di McGraw-Hill ricalca quasi alla perfezione quello 

di Standard & Poor’s.  

Inoltre i vertici delle due società sono legati a realtà bancarie di grande rilievo come 

Citigroup e a importanti compagnie multinazionali quotate. 

Sembra evidente, dunque, il grande rischio legato all’instaurarsi di queste relazioni dalle 

quali potrebbero scaturire problemi di conflitti d’interesse, fenomeni speculativi, abusi 

ed illeciti. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
2
La definizione di flottante è tratta da Borsaitaliana.it 
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2.3 Moody’s 

   L’agenzia prende il nome dal suo fondatore John Moody che, grazie al talento 

giornalistico e ad un accentuato spirito imprenditoriale, riuscì ad interpretare per primo 

le esigenze dei mercati finanziari. Infatti, già nel 1900 la sua società, John Moody& 

Company pubblicò il Moody’s Manual of Industrial and Miscellaneous Securities, un 

manuale nel quale erano contenute informazioni e statistiche sui titoli (azioni e 

obbligazioni) emessi dalle istituzioni finanziarie e dal governo e dati riguardanti le 

imprese che operavano nel campo manifatturiero, alimentare e minerario.  

Il testo ebbe enorme successo, presto si diffuse in tutti gli Stati Uniti ma la sua corsa 

venne arrestata dalla grave crisi finanziaria del 1907. Nonostante ciò, nel 1909 Moody 

decise di offrire agli investitori un nuovo servizio, avvalendosi dell’innovazione del 

pony dedicato.   

In particolare, decise di andare oltre la mera raccolta e distribuzione di informazioni e 

scelse di offrire agli investitori un’analisi dei valori dei titoli, assegnando, insomma, un 

giudizio circa la qualità del titolo stesso. Era nato il rating. I primi giudizi, che si 

configuravano anche come consigli di investimento, si riferivano ai titoli del comparto 

ferroviario ed erano espressi tramite simboli alfanumerici. 

Negli anni successivi Moody’s iniziò ad assegnare il rating anche ai titoli del mercato 

pubblico, ai titoli delle imprese industriali e di pubblica utilità e alle obbligazioni 

emesse dai governi locali. 

L’agenzia ha sede a New York e dal 1998 è quotata sulla Borsa di New York. 

Passiamo ad analizzare l’azionariato dell’agenzia, di cui diamo una rappresentazione 

grafica nella figura seguente. 
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FIG. 6 L’assetto proprietario di Moody’s 

 

 

 

 

Il maggiore azionista di Moody’s con il 12,47% delle quote azionarie è il Fondo 

Berkshire Hathaway, la holding del magnate statunitense Warren Buffet, famoso per i 

suoi investimenti miliardari. 

Si potrebbe avanzare l’ipotesi che la scelta degli investimenti super redditizi del 

finanziere sia influenzata anche dall’acceso ad informazioni riservate (Gila, Miscali, 

2012).  

Passando poi agli altri azionisti di Moody’s, ritroviamo (casualmente?) gli stessi fondi 

proprietari di Standard & Poor’s: Capital World Investors con il 12,3%, BlackRock con 

il 6,6%, T. Rowe Price Associates con il 5,6%, Vanguard Group con il 3,4%, Fidelity 

con il 4% e State Street con il 3,3%. 

Le altre quote azionarie sono infine possedute per il 6,3% da Davis Selected Advisers, 

per il  3,7% da Capital Research Global, per il 3,7% da Valueact Holdings, per l’1,5% 

dai dirigenti e manager aziendali, mentre la restante parte è rappresentata da flottante. 
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Fonte: dati Reuters 
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Osservando, quindi, la compagine azionaria di Moody’s e confrontandola con quella di 

Standard & Poor’s risalta immediatamente agli occhi che i grandi azionisti delle due 

agenzie di rating più potenti e più temute sono un gruppo di fondi di investimento 

istituzionali americani e cioè Capital World Investors, BlackRock , T. Rowe Price 

Associates , Vanguard Group e State Street. 

Quindi i proprietari delle due agenzie sono anche coloro che investono sul mercato e 

questo fa nascere non pochi dubbi circa la “purezza” e l’“onestà” del sistema.  

Anche tra i vertici aziendali di Moody’s, come già visto in Standard & Poor’s, troviamo 

personaggi di grande potere le cui relazioni spaziano dal mondo bancario a quello 

industriale e in particolare delle compagnie multinazionali. Senz'altro però la personalità 

più di rilievo è proprio Warren Buffet, il grande finanziere multimilionario che, 

chiamato come testimone nel giugno del 2010 davanti alla «Financial Crisis Inquiry 

Commission» sulle responsabilità delle agenzie di rating, ha sostenuto che tutti avevano 

sbagliato, anche le agenzie di rating, perfino Moody’s stessa, ma non più di tutti gli altri 

e ha affermato, tra le altre cose, “io non mi affido mai alle valutazioni delle agenzie 

quando effettuo un investimento”(Roveda, 2010). Su quest’ultima affermazione è lecito 

porsi delle dubbi visto che Warren Buffet, grande investitore, è l’azionista di 

maggioranza proprio di un’agenzia, Moody’s, che valuta la qualità degli investimenti.  

 

 

 

 

2.4 Fitch 

   Il padre fondatore di Fitch è John Knowles Fitch, il quale, nel 1913 costituì la società 

Fitch Publishing Company che iniziò a pubblicare informazioni e statistiche di tutti i 

titoli quotati sulla Borsa di New York. 

Il prestigio di Fitch crebbe negli anni successivi insieme alla sua attività, la quale, negli 

anni novanta si estese a tutti i settori, anche a quello della finanza strutturata. 

Nel 1997 Fitch si fuse con IBCA Limited e venne quindi acquisita da Fimalac, una 

holding anglofrancese che controllava IBCA dal 1992. Le fusioni continuarono, nel 

2000 Fitch acquisì altre due agenzie, Duff & Phelps Credit Rating Co. e Thomson 
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BankWatch, e ciò le consentì di incrementare la propria quota di mercato, offrendo il 

servizio di rating su scala globale. 

Fitch ha due sedi principali, una a New York e l’atra a Londra, anche se il cuore 

dell’agenzia è a Parigi, ed è una società non quotata, per questo meno visibile delle altre 

due sorelle.  

Quest’ultimo aspetto, il fatto che non sia quotata, potrebbe essere uno dei motivi per i 

quali Fitch abbia una quota di mercato inferiore a Moody’s e Standard & Poor’s. 

La sua compagine sociale è mostrata nel grafico seguente. 

 

FIG.7 L’assetto proprietario di Fitch 

 

 

 

 

Come si evince dalla figura, Fitch non è partecipata da fondi di investimento, al 

contrario delle altre due sorelle; la partecipazione di controllo è in mano a Fimalac, una 

società francese quotata sulla Borsa di Parigi e molto diversificata nei settori finanziario 

e immobiliare, mentre Hearst Corporation, gruppo editoriale americano, detiene il 

restante 40% delle quote azionarie. 

60% 

40% 
Fimalac

Hearst Corporation

Fonte: dati Reuters 
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  La circostanza che Fitch non sia posseduta da fondi di investimento non è un fattore da 

trascurare, infatti è plausibile che i fondi di investimento azionisti di Standard & Poor’s 

e di Moody’s  spingano sulle società papabili per i loro investimenti affinché queste 

ottengano il rating proprio dalle agenzie di cui sono proprietari. Questo giustificherebbe 

ulteriormente la fattispecie per cui Fitch ha una quota di mercato sensibilmente inferiore 

alle altre due sorelle, che potremmo definire gemelle vista la sovrapponibilità degli 

assetti proprietari. 

Nonostante la minor quota di mercato e quindi il minor fatturato, la terza sorella ha un 

ruolo strategico, in quanto è certamente l’agenzia globale più europea visto che la 

partecipazione di controllo è detenuta da una società francese i cui vertici hanno 

relazioni con grandi società europee. 

 

Lasciando per il momento il tema molto spinoso delle relazioni pericolose o 

quantomeno ambigue esistenti tra le tre sorelle e il mondo della finanza e dell’industria, 

affrontiamo nel seguente paragrafo il problema, altrettanto  delicato, delle frequenti 

scarse performance dei rating emessi e soprattutto dei rating revisionati dalle agenzie. 

 

 

 

 

 

2.5 Retare il rating 

   La performance delle agenzie di rating, soprattutto nei casi di revisione del  rating a 

seguito dell’emissione del giudizio, in diverse occasioni sono risultate a dir poco 

deludenti.  

Basti pensare ai casi di Enron (2001), di Parmalat (2002), della crisi asiatica (1997) e 

della crisi finanziaria del 2007. In tutti questi esempi, il declassamento delle agenzie di 

rating è pervenuto con enorme ritardo, quando ormai lo stato crisi era ampiamente 

evidente.  

Consideriamo le attenuanti del caso. Il declassamento di un titolo può avere, e 

generalmente ha, effetti molto importanti sul costo del finanziamento per l’impresa, 
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sulla sua reputazione, e non solo. Per questi motivi, un’agenzia di rating, prima di 

procedere al downgrading, soprattutto nel caso in cui tale declassamento comporti il 

passaggio del titolo dalla classe investment grade a quella non investment grade, svolge 

(o dovrebbe svolgere) un’accurata analisi per valutare se le circostanze che determinano 

il deterioramento del merito di credito dell’emittente siano durature o temporanee. 

Il declassamento avverrà allora solo nel caso in cui l’agenzia riscontri che il 

deterioramento del merito di credito sia permanente. Insomma, nel procedere al 

downgrading, l’agenzia di rating deve operare e valutare con cautela, considerando 

anche le reazioni del mercato al declassamento. 

  Un altro aspetto da tenere in considerazione è certamente il problema della raccolta di 

informazioni nella fase che segue l’emissione del rating, ossia nel periodo del 

monitoraggio. Infatti, in caso di prima emissione del rating, l’agenzia sarà facilitata 

nella raccolta di informazioni che, molto presumibilmente, le verranno fornite con 

generosità dal management dell’impresa emittente. Nel periodi successivi potrebbe non 

essere più così e i costi per la raccolta delle informazioni e per l’analisi delle stesse a 

carico dell’agenzia potrebbero aumentare di molto. Di conseguenza, in tali condizioni, i 

downgrading e gli upgrading risulterebbero molto meno accurati dell’iniziale emissione 

del giudizio (Ferri, Lacitignola, 2009). 

  Pur prendendo atto di tutte le difficoltà che le agenzie sono chiamate ad affrontare 

nelle fasi di monitoraggio e conseguente eventuale revisione del rating, ciò non 

giustifica in molti casi la loro imperizia nella valutazione dei titoli. 

Molti sostengono, tra l’altro, che il contenuto informativo offerto dal rating non sia 

superiore a quello del mercato, e cioè che il rating non aggiunga nulla che il mercato già 

non sappia. Infatti, un’impresa con la tripla A non andrà quasi certamente in default, ma 

il mercato ne sarebbe a conoscenza anche senza l’agenzia. D’altra parte, però, se 

l’agenzia declassa il titolo di un emittente che successivamente fallisce, il default 

potrebbe essere stato causato proprio dall’agenzia. Anche in questa circostanza 

l’agenzia non aggiunge nessuna informazione ma causa il default. 

Possiamo affermare che, tipicamente, un downgrading o un upgrading andranno a 

migliorare o complicare la situazione che l’impresa vive, determineranno, cioè, 

l’esasperazione della situazione esistente. 
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Questo preoccupa soprattutto nel caso in cui l’impresa emittente viva un periodo di crisi 

di illiquidità. Se, infatti, in tale periodo di crisi momentanea, il titolo subisse un 

declassamento, l’impresa avrebbe maggiori difficoltà ad ottenere finanziamenti e quindi 

la crisi temporanea potrebbe, a causa del downgrading, trasformarsi in crisi permanente 

e comportare il fallimento dell’emittente. 

Da questo semplice esempio, si evince la grande influenza che il giudizio emesso dalle 

agenzie ha sul destino delle imprese; tale riflessione potrebbe essere traslata, con effetti 

molto più devastanti, ai governi. Uno Stato che subisca il declassamento dei propri di 

titoli del debito in un momento di illiquidità, potrebbe andare incontro al rischio di 

fallimento. 

Analizziamo ora la scarsa performance delle agenzie di rating più potenti sul mercato, e 

cioè Standard & Poor’s e Moody’s, nella valutazione dei titoli di grandi società 

protagoniste di mega-fallimenti. Esiste uno schema tipico dietro il default dei grandi 

colossi societari. In tutti i casi si riconosce infatti la presenza di supposti campioni che 

riescono a convincere il mercato ad investire ingenti somme di capitale per l’acquisto 

dei loro titoli e poi, a posteriori, si dimostrano essere dei veri e propri bidoni. In genere 

a seguito di queste “improvvise” situazioni di bancarotta vengono alla luce falsificazioni 

di dati di bilancio e si scopre che dietro ai generosi dividendi distribuiti agli azionisti, vi 

erano solo schemi Ponzi. Questa pratica, considerata come reato in molti paesi, prevede 

continue raccolte di fondi da nuovi investitori; tali nuovi fondi, però, non vanno a 

finanziare attività produttive o finanziarie, bensì servono soltanto a remunerare i 

finanziatori precedenti. Questo schema è destinato a concludersi con ingenti perdite per 

la maggioranza degli investitori, visto che il capitale raccolto di fatto non viene investito 

e quindi non produce nessun interesse o rendita.  

Questo tipico schema di mega-fallimento può essere rintracciato in moltissime 

esperienze societarie, soprattutto americane, per esempio Enron e WorldCom,  ma 

anche italiane, primi fra tutti i casi Cirio e Parmalat. 

  Torniamo però alle agenzie di rating e vediamo, facendo qualche esempio supportato 

da dati, quale sia stata la loro performance nella valutazione dei titoli di Enron, la più 

grande società al mondo nel settore dell’energia, e di WorldCom, una delle più 

importanti imprese nel campo delle tecnologie dell’informazione e delle comunicazioni, 

a pochi giorni dalla bancarotta di tali società.  
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Di seguito riportiamo due tabelle, tratte da un documento pubblico dell’agenzia di rating 

Egan-Jones del 2002
3
, che ci mostrano le revisioni dei rating operate dall’agenzia stessa 

a confronto con quelle di Standard & Poor’s e Moody’s.  

Come possiamo notare dall’analisi delle tabelle, le due agenzie di rating più potenti sul 

mercato assegnavano al colosso Enron un rating investment grade fino a pochissimi 

giorni prima della 

sua bancarotta, 

mentre l’agenzia di 

rating minore Egan-

Jones, riconosciuta 

come  NRSRO 

soltanto nel 2007, 

aveva declassato 

Enron già molti 

mesi prima.  

Riscontriamo un 

notevole ritardo, 

sempre da parte di 

Standard & Poor’s e 

Moody’s anche nel 

caso di WorldCom 

(FIG.9).  

Anzi, in questa 

circostanza, il loro 

ritardo rispetto al 

declassamento 

operato da  

Egan-Jones è ancora più significativo. 

Insomma questi due esempi ci dimostrano come le performance delle agenzie di rating 

più potenti sul mercato non siano state spesso brillanti.  

 

                                                           
3
Tabelle reperibili all’indirizzo http://archives.financialservices.house.gov/media/pdf/040203se.pdf 

FIG.8 Rating di Enron a confronto 

Fonte:http://archives.financialservices.house.g

ov/media/pdf/040203se.pdf 
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FIG.9 Rating di WorldCom a confronto 

 

 

 

 

D’altra parte, anche nel 2003, a pochi giorni dalla bancarotta, le obbligazioni Parmalat 

erano valutate BBB- e migliaia di ignari investitori in un attimo hanno perso tutti i loro 

risparmi. Purtroppo gli errori delle agenzie di rating non si fermano qui. Nel settembre 

del 2006, infatti, due aziende semigovernative americane specializzate in mutui, Fannie 

Mae e Freddie Mac, avevano chiesto un intervento pubblico, una vera e propria 

nazionalizzazione, realizzata con oltre 200 miliardi di dollari dei contribuenti americani, 

per tentare di salvarsi dal fallimento. Le agenzie di rating, tuttavia, anche in questo caso, 

erano ignare di tutto; le due aziende erano valutate, infatti, con il rating più alto, la tripla 

A. 

Fonte:http://archives.financialservices.house.

gov/media/pdf/040203se.pdf 
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Poco tempo dopo, una delle più importanti banche americane, la Lehman Brothers, 

dichiarava bancarotta e fino a poche ore prima le era assegnata un rating molto buono, 

A. Anche in questo caso le agenzie non si erano accorte di nulla.  

Come si sono difese le agenzie di rating di fronte alle innumerevoli accuse che sono 

state rivolte loro a causa degli evidenti errori commessi? La loro autodifesa è morbida, 

tipicamente si limitano ad affermare che i loro giudizi non sono previsioni, ma mere 

opinioni sulla situazione attuale dell’azienda, e non sugli sviluppi futuri che dipendono 

dalle fluttuazioni di mercato. Torneremo sul problema delle responsabilità delle agenzie 

e dei loro sistemi di difesa nel capitolo 3. 

Lo schema di sotto riassume gli errori storici e più eclatanti delle agenzie di rating. 

 

FIG.10 Gli errori delle agenzie 

 

 

 

 

 

 

2.6 Le agenzie di rating nella crisi finanziaria mondiale 

   Le tre sorelle del rating, Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch hanno giocato un ruolo 

determinante durante la recente crisi finanziaria che dal settore dei mutui sub-prime si è 

1. Fonte: Barolini Andrea, 2009, 

Standard & Co., le grandi declassate 
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estesa a tutti gli ambiti dell’economia. Le agenzie, infatti, non sono riuscite a mettere in 

allerta gli investitori della situazione difficile che i loro clienti stavano vivendo e anzi 

hanno contribuito alle perdite subìte dagli investitori valutando, nella stragrande 

maggioranza dei casi, con la tripla A o comunque con un rating investment grade titoli 

tossici. 

  Cerchiamo, nell’ottica di comprendere meglio il ruolo del rating durante crisi, di 

riepilogare in maniera riassuntiva cosa è accaduto all’economia mondiale negli ultimi 

anni. 

I primi segnali di difficoltà del sistema finanziario americano sono riscontrabili già a 

partire dal 2001, tuttavia, nel periodo che va da marzo 2007 a settembre 2008 la 

situazione peggiora notevolmente, molte istituzioni finanziarie per lo più americane ma 

anche inglesi vivono momenti di forte di difficoltà per i quali vengono previste delle 

politiche di salvataggio ad hoc. Nel settembre del 2008 il fallimento di una delle banche 

più importanti degli Stati Uniti, la Lehman Brothers, determina l’inizio della crisi vera e 

propria, il collasso della fiducia e il contagio globale. Nei mesi seguenti e per tutto il 

2009 si intensifica la crisi di liquidità del sistema con il collasso dei mercati 

obbligazionari, azionari e soprattutto interbancari. A questa crisi hanno contribuito 

diversi fattori, alcuni comuni a tutte le crisi finanziarie, come per esempio la veloce 

espansione del credito in seguito a politiche monetarie espansive che, tra le altre cose, 

facilitano la nascita di bolle speculative, o il forte aumento del valore delle azioni non 

accompagnato dalla corrispondente crescita degli assets della società emittente. Altri 

fattori che hanno caratterizzato questa crisi sono, invece, non tradizionali, ma specifici 

del contesto finanziario in cui tale crisi è nata. Esempi di questi fattori sono, anzitutto, 

l’eccessiva e senza precedenti espansione del credito attraverso la concessione di prestiti 

a controparti assolutamente non meritevoli, la forte finanziarizzazione dell’economia, le 

valutazioni errate delle società di rating a causa della mancanza di esperienza e 

competenza soprattutto nell’analisi dei prodotti di finanza strutturata, il modello 

bancario OTD (Originate to Distribute), le innumerevoli cartolarizzazioni. 

  Tutto è cominciato con la concessione molto generosa da parte della maggior parte 

degli istituti bancari americani di mutui per l’acquisto di abitazioni a clienti con un alto 

profilo di rischio di insolvenza. A tal proposito Chuck Prince, che all’epoca della crisi 

era il Chief Operative Officer di Citigroup, in un’intervista al Financial Times del luglio 
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2007 ha giustamente affermato che “Quando la musica si interrompe, in termini di 

liquidità, le cose diventano complicate. Ma finché c’è la musica devi alzarti e ballare”, e 

così hanno fatto tutte le banche. Il mercato immobiliare era in fortissima crescita 

all’epoca e quindi, in maniera assolutamente non prudente, le banche concedevano a 

tutti mutui garantiti da ipoteca sull’abitazione, credendo di rifarsi, qualora il debitore 

non fosse stato in grado di ripagare il mutuo, sul valore dell’abitazione, che sembrava in 

costante crescita. Il grafico sottostante mostra, per l’appunto, l’andamento del valore 

delle abitazioni americane dal 1890 ad oggi. Il professore Robert J. Shiller 

dell’università di Yale, autore di tale grafico, riportato all’interno del suo testo 

Irrational Exuberance (2006) e ripreso dal «New York Times», si è molto  occupato 

della bolla speculativa e ha prodotto un indice dei prezzi delle abitazioni americane che, 

come possiamo notare, ha il suo massimo picco negli anni 2006 e 2007. 

 

FIG.11 Il mercato immobiliare americano dal 1980 ad oggi 

 

 

 Fonte: Irrational Exuberance, R.J. Shiller. 
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Ma in che modo dal settore immobiliare americano è riuscita ad innestarsi una reazione 

a catena che ha coinvolto l’intera economia mondiale?  

Il problema è che questi mutui non sono rimasti nei portafogli delle banche che li 

avevano concessi ma hanno fatto letteralmente il giro del mondo attraverso le 

cartolarizzazioni. I mutui, cioè, sono diventati titoli e sono stati acquistati da altre 

banche ma anche da fondi comuni di investimento, e, quindi, di fatto sono stati 

sottoscritti da comuni risparmiatori, sempre attraverso il canale delle cartolarizzazioni. 

Nel frattempo il mercato immobiliare cresceva sempre più a causa dei comportamenti 

speculativi degli operatori. In questo modo si è creata un’enorme bolla speculativa 

destinata a scoppiare. E così è stato. Il valore delle case in brevissimo tempo è sceso 

incredibilmente, i debitori sub-prime non erano in grado di ripagare il mutuo, i titoli 

emessi sul mercato a seguito delle cartolarizzazioni non valevano più nulla. L’intero 

mercato creditizio è stato colpito da una fortissima crisi di liquidità. La maggior parte 

delle società veicolo sono fallite e insieme a loro molti fondi di investimento e istituti 

bancari. 

Tutto ciò ha determinato il crollo della fiducia sui mercati e sull’interbancario, che si è 

bloccato. Le banche, infatti, non si fidavano più della altre banche e nessun istituto di 

credito concedeva prestiti agli altri. I meccanismi che regolano il sistema finanziario 

erano totalmente bloccati.   

A fine 2007, la Federal Reserve, con l’obiettivo di fermare gli effetti della crisi 

sull’economia reale, costituisce la Term Auction Facility. Attraverso tale organismo la 

FED intendeva consentire alle banche la possibilità di prendere a prestito a scadenza di 

un mese anonimamente. Grazie a questo sistema il mercato interbancario inizialmente si 

riprende ma la crisi è troppo importante e grave per poter essere contrastata con questo 

debole escamotage. L’anno successivo, infatti, il 2008, segna un drastico cambiamento 

della finanza mondiale. La figura seguente mostra i principali protagonisti degli eventi 

accaduti nel 2008. 

Approfondiamo alcuni di questi casi. 

Nel mese di marzo, Bear Stearns, la banca di investimento che più si era esposta nella 

cartolarizzazione dei mutui sub-prime, viene acquistata, grazie all’aiuto della FED che 

riteneva tale banca troppo interconnessa all’interno del sistema finanziario, per lasciarla 

fallire, da JP Morgan Chase. Nel settembre dello stesso anno, invece, un’altra 
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importante banca di cui abbiamo già parlato, la Lehman Brothers viene lasciata fallire e 

ciò determina il contagio della crisi a livello mondiale, a causa delle relazioni che la 

banca aveva con altre controparti in tutto il mondo. Sempre nel mese di settembre, come 

abbiamo già evidenziato nel paragrafo precedente, le due aziende semigovernative, 

colossi del settore immobiliare, Fannie Mae e Freddie Mac vengono nazionalizzate. Lo 

stesso destino tocca ad un altro colosso, questa volta nel campo assicurativo, AIG, che 

aveva operato nel settore dei CDS.  

Il caso più 

“mediatico” della 

crisi riguarda, però, 

la banca inglese 

Northern Rock, 

specializzata 

nell’erogazione di 

mutui, e risale al 

settembre 2007 

quando vennero a 

formarsi, davanti 

alle filiali di tale 

istituto di credito, 

interminabili code 

di depositanti che 

chiedevano indietro 

i loro risparmi, una 

vera e propria corsa 

agli sportelli. La 

banca fu poi nazionalizzata nel febbraio 2008.  Secondo Shin (Shin, 2009) le cause della 

crisi della Northern Rock non devono essere ricondotte al panico dei risparmiatori, 

quanto alla struttura del passivo della banca, essendo quest’ultimo costituito da depositi 

solo per il 20% circa, e all’eccessivo grado di indebitamento. Northern Rock non era 

coinvolta nei “traffici” dei mutui sub-prime ma attingeva agli stessi finanziamenti a 

breve e quindi l’esaurimento delle risorse di liquidità ha provocato anche la sua crisi.  

Fonte: www.bbc.co.uk 

FIG.12 Fallimento, salvataggio e nazionalizzazione 
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La corsa agli sportelli, insomma, deve essere considerata non come il fattore che ha 

scatenato la crisi ma come un evento successivo. Il grafico sottostante mostra la 

composizione del passivo di Northern Rock dal giugno 1998 al giugno 2007. Come è 

possibile notare, negli anni è fortemente aumentata la quota di securitized notes, titoli 

con scadenza medio-lunga, mentre è rimasta quasi costante la quota di depositi. “Molte 

analisi del caso Northern Rock condividono l’opinione che sia stato l’utilizzo massiccio 

di securitized notes a rendere il modello di business della banca inusuale e il suo 

bilancio poco standard. In altre parole, ritengono che il processo di cartolarizzazione sia 

il vero responsabile della crisi della banca. In realtà, questi titoli emessi da Northern 

Rock avevano una scadenza medio-lunga, in media pari a circa un anno. A differenza 

dalle cartolarizzazioni americane in cui special purpose entities erano considerati 

emittenti separati dalla banca che erogava il credito (cioè veicoli fuori bilancio), le 

regole contabili con cui Northern Rock operava comportavano che questi veicoli 

speciali venissero consolidati nel bilancio; in questo senso, la rapida crescita del 

bilancio di Northern Rock è soprattutto il riflesso del regime contabile applicato, 

combinato naturalmente al flusso dei nuovi crediti che venivano creati” (Bortolotti, 

Shin, 2009). 

 

FIG.13 La composizione del passivo di Northern Rock (giungo 1998-giungo 2007) 

 

 

Fonte: Da Mary Poppins a Northern Rock. 

Spunti sulle corse agli sportelli moderne 

Bortolotti, Shin, 2009 
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Il grafico di fianco, sempre 

con riferimento alla Northern 

Rock, mostra la 

composizione del passivo 

della banca prima e in 

seguito alla crisi. I depositi si 

sono fortemente ridotti, così 

come la raccolta all’ingrosso 

e la loro riduzione è stata 

compensata dal prestito 

ottenuto della Banca 

d’Inghilterra; le quote di 

covered bonds e securitized 

notes sono invece rimaste 

quasi invariate.  

  Tornando agli effetti della crisi dopo questo breve excursus sul caso Northern Rock;  

in totale, a ottobre 2008 il mercato azionario aveva perso più di 8 trilioni di dollari 

rispetto all’ottobre dell’anno precedente. Il Tesoro americano, nel tentativo di trovare 

una soluzione, vara un piano di salvataggio da 700 miliardi di dollari, poi aumentati a 

1000 miliardi con il governo Obama.  

Molti governi, dunque, non solo quello americano, sono dovuti intervenire sul momento 

per salvare istituzioni finanziarie in crisi e negli anni seguenti per tentare di far ripartire 

l’economia attraverso l’adozione di, possiamo dire, politiche keynesiane, le stesse che 

erano state utilizzate per uscire dalla crisi del ’29. 

La crisi ha infatti determinato la fuga degli operatori dal mercato, la vendita delle 

attività finanziarie e la contrazione degli impieghi, contribuendo a paralizzare 

l’economia reale, che rappresenta le fondamenta della “piramide della finanza” al cui 

vertice troviamo le attività finanziarie. Al momento della crisi tale piramide appariva 

completamente ribaltata visto che il volume monetario delle attività finanziarie era 

migliaia di volte superiore di quello delle attività reali sottostanti (Manzocchi, 2009).  

Se gli Stati non fossero intervenuti e non stessero intervenendo ancora oggi con 

politiche ad hoc per far ripartire i consumi, gli investimenti e la produzione, il mercato, 

Fonte: Northern Rock  annual report 2007 

FIG.14 La composizione del passivo prima e dopo la crisi 
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da solo, non ce la farebbe. Gli effetti della crisi, dalla quale ancora oggi non siamo 

definitivamente usciti, sono stati  devastanti, con forti perdite del PIL, come ci mostra la 

figura di sotto che riporta le stime del Fondo Monetario Internazionale. 

 

FIG.15 Gli effetti della crisi sul PIL 

 

 

 

Ma veniamo al ruolo svolto dalle agenzie di rating durante la crisi. I rating inizialmente 

favorevoli emessi dalle tre sorelle sui titoli nati dal processo di cartolarizzazione dei 

mutui sub-prime hanno avuto un ruolo determinante nella vendita di tali di titoli. Tali 

giudizi positivi hanno, infatti, incoraggiato le istituzioni finanziarie regolamentate ma 

anche tutti gli altri investitori ad investire in questi titoli. In pratica tutti gli investitori si 

sono fidati ciecamente delle agenzie di rating senza rendersi conto che dietro quei titoli 

che promettevano guadagni sicuri in realtà non c’era nulla. Come riportato all’interno 

della Proposta di regolamento del Parlamento Europeo e del Consiglio relativo alle 

agenzie di rating, nel Dossier del Servizio degli Affari europei e internazionali del 

2009, “la crisi finanziaria ha portato allo scoperto le carenze dei metodi e modelli 

utilizzati dalle agenzie di rating del credito; carenze dovute in buona misura al carattere 

oligopolistico del mercato entro cui le suddette agenzie operano e alla conseguente 

mancanza di incentivi a competere sulla qualità dei rating prodotti”.   

  Le agenzie sono state accusate sia perché ad ogni passaggio degli innumerevoli 

processi di cartolarizzazione hanno valutato troppo positivamente quei titoli che in 

realtà erano tossici, sia per il forte ritardo con cui i rating sono stati aggiornati. Con 

riguardo al primo aspetto, e cioè ai rating eccessivamente positivi assegnati, si è 

Fonte: IMF Staff Estimates 
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riscontrato che nel caso dei mutui sub-prime e nelle successive cartolarizzazioni 

“magicamente” il rischio spariva. Secondo il Fondo Monetario Internazionale degli 1,2 

trilioni di dollari di mutui sub-prime emessi a fine 2007, il 75% era stato cartolarizzato e 

di questo 75%  l’80% aveva ricevuto la tripla A. Quindi il 60% del credito a forte 

rischio era stato trasformato, con l’aiuto delle agenzie di rating, in titoli sicuri. Tra 

l’altro le agenzie di rating hanno contribuito alla strutturazione dei titoli, che poi si sono 

rivelati tossici, e a questi titoli, cosiddetti “salsiccia”, (Riolfi, 2010) quasi 

meccanicamente veniva attribuita la tripla A. 

Al contrario, le agenzie “avrebbero dovuto comprendere ciò che per l’investitore non 

era comprensibile nella costruzione dei titoli strutturati quando erano chiamate a 

esprimere un giudizio. Ma erano affette da un istituzionale conflitto di interessi, essendo 

incaricate e remunerate dall’emittente stesso. Non è la nuove finanza o la finanza 

creativa la vera ragione della crisi del sistema, ma il mancato apprezzamento del rischio 

insito nelle operazioni finanziarie. L’opacità, il carattere occulto del rischio, spesso 

trasferito a carico di altri soggetti, ha propagato in modo incontrollato la crisi. Una 

miscela esplosiva costituita da un approccio fideistico nell’efficienza dei mercati 

finanziari e nella loro capacità di autoregolamentazione; una mancata percezione in sé 

del rischio dei prodotti della nuova finanza; un approccio arrogante degli operatori che 

presuntuosamente si sono ritenuti in grado di valutare i propri rischi e di tenerli sotto 

controllo paludati dai modelli di corporate governance; un’accettazione senza riserve 

dei toxic assets; la «licenza di indebitamento» senza limiti attraverso un uso della leva 

del debito ad ogni livello dalle famiglie, agli intermediari, alle imprese; l’incapacità dei 

sistemi contabili e di vigilanza di cogliere le criticità anche per i limiti territoriali di 

azione da parte delle autorità di vigilanza, prive di strumenti efficaci per la dimensione 

globalizzata dei mercati finanziari, e la mancanza di strumenti nei confronti di soggetti 

quali le agenzie di rating e gli hedge funds” (Gila,Miscali, 2012). 

Quindi, alla luce di questa breve analisi, possiamo con certezza affermare che i rating 

emessi dalle agenzie sono stati uno degli ingredienti della crisi. A tal proposito, in 

conclusione, riportiamo un estratto molto significativo della Cannes Summit Final 

Declaration del G20 del 2011: “Riaffermiamo l’impegno a ridurre l’affidamento delle 

autorità e delle istituzioni finanziarie sui rating di terzi e ad… abbandonare la pratica di 

ricorso meccanicistico ai rating”. 
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CAPITOLO 3 

Accuse e Responsabilità  

 

 

 

3.1 Le accuse negli Stati Uniti 

Accuse molto pesanti sono state rivolte contro le tre sorelle del rating nel corso degli 

anni: accuse di illecito, di conflitto di interesse, di distorsione delle informazioni, 

addirittura di azioni fraudolente, imprudenza e superficialità.  Tali accuse sono state 

mosse da privati, società, ma anche da organismi pubblici. 

Iniziamo a parlare delle accuse contro le agenzie di rating portate in Tribunale negli 

Stati Uniti. 

Forniamo due casi emblematici che sono stati resi noti dall’agenzia di stampa Reuters e 

diffusi poi su diversi quotidiani economici di larga tiratura.  

  Il primo caso che citiamo risale al 2009, quando lo studio legale Grais & Ellsworth ha 

portato in giudizio le agenzie di rating accusandole di responsabilità per la bancarotta 

dell’istituto di credito Lehman Brothers, e di reato di corruzione. Secondo gli avvocati 

dell’accusa, infatti, le agenzie sceglievano, dietro remunerazione degli emittenti, i titoli 

tossici che poi la banca avrebbe collocato sul mercato; a quei titoli poi assegnavano 

quasi sempre la tripla A, il rating migliore, quando in realtà dietro quelle obbligazioni 

c’erano crediti che quasi sicuramente non sarebbero stati recuperati, dal momento che 

erano relativi a mutui sub-prime. 

  Il secondo caso, invece, risale al 2010, quando Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch, le 

tre sorelle appunto, sono state portate in tribunale da Richard Cordray, procuratore 

generale dell’Ohio, con l’accusa di frode ai danni di ben cinque fondi pensione. In 

pratica le agenzie sono state accusate di aver causato perdite di diverse centinaia di 
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milioni di dollari, avendo offerto informazioni distorte circa la sicurezza di alcuni 

investimenti. 

A tali accuse vanno aggiunte tutte le dichiarazioni pubbliche di impiegati e dirigenti 

delle agenzie, che, avendo lasciato il proprio posto di lavoro, hanno deciso di parlare 

con i giornalisti e con la magistratura delle pratiche poco ortodosse che vengono 

utilizzate per l’emissione dei giudizi, delle relazioni molto pericolose che intercorrono 

tra le agenzie e il mondo della politica e delle banche d’affari, qualcuno ha addirittura 

parlato di frode e di insider trading. Di recente ha creato molto scalpore la testimonianza 

di William J. Harrington, impiegato presso Moody’s per 11 anni e dal 2006 Vice 

Presidente Senior,  rilasciata l’8 agosto 2011. Dal commento di Harrington sulle nuove 

regole proposte dalla SEC per le NRSRO si evince una diretta denuncia al modus 

operandi di Moody’s,  in particolare riguardo al tema del conflitto d’interesse. 

Riportiamo alcuni estratti della lunga testimonianza così da rendere più chiaro il tutto 

(le sottolineature in giallo sono opera nostra ed evidenziano i punti cruciali). 

Nel seguente estratto Harrington dichiara che il conflitto di interesse è così pervasivo 

all’interno dell’agenzia Moody’s che i dipendenti non possono fare a meno di esserne 

colpiti. Infatti, coloro  che aiutano le imprese clienti di Moody’s (cedendo alle richieste 

dei clienti) vengono premiati. D’altra parte, coloro che danneggiano i clienti di 

Moody’svengono puniti. Tale conflitto d’interesse ha altresì effetti sulla formazione dei 

giudizio. 

 

FIG.16 Il conflitto di interesse pervade Moody’s 
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Harrington afferma poi che la difesa di Moody’s circa le proprie responsabilità per la 

bolla immobiliare è ridicola. La società, infatti,  sapeva bene cosa stava facendo e ciò 

che sarebbe potuto accadere. E ha compiuto azioni ben precise al fine di proteggersi nel 

caso in cui la bolla speculativa fosse esplosa. 

 

FIG.17 Le responsabilità della crisi 

 

 

 

La preoccupazione principale del management, continua Harrington, è la crescita dei 

profitti di Moody’s. Il modo per accrescere i profitti è incrementare la sfera di affari. E a 

sua volta, il modo per incrementare gli affari è fornire ai clienti le valutazioni che 

vogliono. 

Fonte: Comment on SEC Proposed Rules for NRSRO, File 

Number S7-18-11, 8/8/2011 William J. Harrington 

Fonte: Comment on SEC Proposed Rules for NRSRO, File 

Number S7-18-11, 8/8/2011 William J. Harrington 
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FIG.18 Come incrementare la sfera di affari 

 

 

Durante la bolla immobiliare, il desiderio di mantenere i clienti soddisfatti dei giudizi 

emessi sui loro titoli, ha portato i manager di Moody’s a credere che il loro compito 

fosse quello di dare agli emittenti le valutazioni che volevano. In molti casi, dice 

Harrington, questo ha portato all’assegnazione di rating resi pubblici molto superiori 

alle private opinioni degli analisti. 

FIG.19 Valutazioni generose 

 

 

 

A volte, sottolinea Harrington, mentre i membri del comitato del rating stavano 

discutendo sui meriti alla base dei rating, i manager di Moody’s non erano interessati e 

si dedicavano a giocare con i loro BlackBerries. 

Fonte: Comment on SEC Proposed Rules for NRSRO, File 

Number S7-18-11, 8/8/2011 William J. Harrington 

 

Fonte: Comment on SEC Proposed Rules for NRSRO, File 

Number S7-18-11, 8/8/2011 William J. Harrington 
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FIG.20 Le mancanze dei manager di Moody’s 

 

 

Al di fuori delle riunioni della commissione del rating, dichiara ancora Harrington, il 

Dipartimento Compliance di Moody’s "molesta" gli analisti visti come fastidiosi. La 

definizione di "fastidioso", consiste nel considerare come tali gli analisti che non fanno 

tutto il possibile per contribuire a dare ai clienti quello che vogliono. 

 

 FIG.21 Pratiche poco ortodosse 

 

 

 

Nel momento in cui la bolla immobiliare è esplosa e con lei molti clienti di Moody’s, 

l’agenzia ha assunto analisti sempre più giovani. Questi analisti, argomenta Harrington, 

non avevano l'esperienza o le competenze per resistere alla pressione dei clienti. Dal 

punto di vista del management di Moody’s questo era l'ideale. 

 

Fonte: Comment on SEC Proposed Rules for NRSRO, File 

Number S7-18-11, 8/8/2011 William J. Harrington 

 

Fonte: Comment on SEC Proposed Rules for NRSRO, File 

Number S7-18-11, 8/8/2011 William J. Harrington 
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FIG.22 i neoassunti di Moody’s dopo la crisi 

 

 

Tutto questo, dice Harrington, ha portato all’emissione di rating che sono stati "molte 

volte più dannosi che se fossero stati semplicemente inutili." 

  FIG. 23 Rating più dannosi che inutili 

 

 

Il conflitto di interesse è talmente incorporato all’interno della struttura di Moody’s, 

conclude Harrington, che, anche se tutti i manager fossero licenziati e sostituiti, tale 

conflitto d’interesse permarrebbe. 

  FIG.24 Un conflitto di interesse troppo radicato 

 

 

Harrington ha lavorato per molti anni presso Moody’s, arrivando a ricoprire, come 

abbiamo visto in precedenza, cariche importanti, finché, stanco e demotivato dal clima 

poco onesto che si respirava nell’agenzia, ha deciso di rassegnare le proprie dimissioni e 

di rilasciare tali dichiarazioni davanti alla SEC. L’agenzia Moody’s, e come lei anche 

tutte le altre agenzie che sono state accusate nel corso degli anni,  ha reagito molto 

Fonte: Comment on SEC Proposed Rules for NRSRO, File 

Number S7-18-11, 8/8/2011 William J. Harrington 

 

Fonte: Comment on SEC Proposed Rules for NRSRO, File 

Number S7-18-11, 8/8/2011 William J. Harrington 

 

Fonte: Comment on SEC Proposed Rules for NRSRO, File 

Number S7-18-11, 8/8/2011 William J. Harrington 
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blandamente, dichiarando di aver sempre lavorato in maniera corretta e trasparente e di 

ritenere, quindi, tali accuse del tutto ingiustificate. 

 

Sempre rimanendo negli Stati Uniti, analizziamo un altro caso interessante che ha come 

protagonista nientemeno che il debito americano, declassato da Standard & Poor’s 

nell’estate 2011. La figura di sotto mostra il comunicato, rintracciabile sul sito web di 

Standard & Poor’s, in cui l’agenzia annuncia il declassamento e, in breve, le 

motivazioni che lo hanno comportato. 

 

  FIG.25 Standard & Poor’s declassa il debito americano (5 agosto 2011) 

 

 

 

L’agenzia non ha ritenuto opportuno confermare agli Stati Uniti la Tripla A (riducendo 

il suo rating da "AAA" a"AA+" con outlook negativo), votazione che rendeva il loro 

Fonte: www.standardandpoors.com 

 

http://www.standardandpoors.com/


54 
 

debito uno degli investimenti più sicuri al mondo e certamente un vero e proprio 

pilastro della finanza globale. Quella di Standard & Poor’s è stata senza dubbio una 

decisione storica visto che da settant’anni i titoli del debito USA mantenevano il 

giudizio migliore. Perché questo declassamento? “S&P ha concluso il suo riesame della 

situazione del paese giudicando insufficiente la recente manovra annunciata da 

Washington di riduzione del deficit. L'agenzia aveva in passato fatto sapere di ritenere 

adeguata una riduzione di 4000 miliardi, ma il recente compromesso tra Congresso e 

Casa Bianca ha un obiettivo di soli 2400 miliardi in dieci anni”(Valsania, 2011). 

L’agenzia sottolinea che “il declassamento riflette la nostra opinione che il 

consolidamento che il Congresso e l'Amministrazione hanno concordato sia a nostro 

avviso meno di ciò che sarebbe necessario a stabilizzare la dinamica del debito del 

governo nel medio termine”. 

La reazione della Casa Bianca a questo declassamento non si è fatta attendere. Infatti si 

è affrettata a dichiarare l’inesattezza del giudizio emesso dall’agenzia, accusata di aver 

sbagliato i propri calcoli per un valore di 2000 miliardi dollari. 

Cerchiamo di andare oltre la pura e semplice notizia. Durante il 2011 non solo Standard 

& Poor’s, ma anche le altre agenzie di rating, hanno dato avvertimenti o pubblicato 

opinioni sul debito pubblico americano che stava crescendo a dismisura. “In realtà la 

Trimurti [Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch], più che contrastare le scelte del governo 

di Washington, pare averle assecondate” (Gila, Miscali, 2012). 

Come è noto, negli USA il debito pubblico ha un tetto massimo che viene stabilito per 

legge. Nel momento in cui il debito pubblico dovesse superare tale limite, ciò 

determinerebbe il default dello Stato. Questa è la situazione che gli USA hanno dovuto 

affrontare nell’agosto 2011, quando, se il tetto del debito non fosse stato alzato da 

14000 ad almeno 16000 miliardi di dollari, gli Stati Uniti avrebbero dovuto dichiarare 

bancarotta. Per evitare il default è stato tempestivamente varato ed approvato un decreto 

che ha rialzato il livello di indebitamento massimo consentito di 2000 miliardi di 

dollari. Il debito pubblico nel frattempo è aumentato e per la prima volta nella storia 

anche gli Stati Uniti si sono trovati con un rapporto debito pubblico/Pil superiore al 

100%. Diciamo che già un’impostazione di questo tipo crea dei dubbi: è possibile che 

un livello di debito che supera il Pil sia giustificabile solo perché una legge lo consenta? 

“Si può dire che un febbricitante non è più tale solo perché – per convenzione – si 
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stabilisce che la temperatura dalla quale far partire le misurazioni non è più di 37 gradi 

centigradi ma di 38? Può essere la malattia nel termometro e non nel malato?” (Gila, 

Miscali, 2012). Insomma modificare i parametri di giudizio perché la realtà non è 

modificabile è un sistema alquanto discutibile. In questo contesto, allora, gli 

avvertimenti delle agenzie di rating sul debito pubblico americano e in particolare il 

declassamento di Standard & Poor’s, potrebbero essere stati delle spinte verso una 

soluzione che evitasse la bancarotta. Il tetto andava alzato e la resistenza dei 

repubblicani al rialzo fermata. E così è successo. Improvvisamente il rischio di default è 

sparito dal futuro americano, i media hanno smesso di parlarne e l’attenzione si è 

spostata sui paesi dell’Europa di serie B come Grecia, Portogallo, Irlanda, Spagna e 

Italia. Conviene tener puntato il radar delle agenzie di rating in direzione di questi paesi 

perché se dalla periferia si spostasse al cuore e a paesi come la Germania, la Francia, 

l’Inghilterra e gli Stati Uniti ci sarebbe molto, moltissimo, forse troppo da dire.  

Le agenzie di rating sono, quindi, molto plausibilmente coinvolte nella speculazione 

internazionale. 

  Tornando però al declassamento che Standard & Poor’s ha operato nei confronti del 

debito americano, qualcuno l’ha pagata? Ebbene sì. E quel qualcuno è Deven Sharma, 

presidente di Standard & Poor’s dalla fine del 2007 a fine agosto del 2011. Daniela 

Roveda, corrispondente dal quotidiano «Il Sole 24 Ore» ci spiega: “Deven Sharma è 

solo parzialmente immune dalle critiche piovute sull’agenzia per aver continuato a dare 

rating AAA a complessi strumenti derivati basati sui mutui sub-prime e avere così 

alimentato la bolla speculativa esplosa in seguito. Ma è interamente ritenuto 

responsabile del downgrade degli Stati Uniti d’America che secondo il Ministero del 

Tesoro è ingiustificato e basato su un errore contabile di 2000 miliardi di dollari, mentre 

le altre due agenzie [Moody’s e Fitch] avevano invece confermato l’alto giudizio, la 

tripla A del debito statunitense… rimane il sospetto che la partenza di Sharma possa 

essere il frutto di pressioni dell’amministrazione Obama che aveva anch’essa 

aspramente criticato la decisione di Standard & Poor’s…”(Roveda, 2011). Al suo posto 

ha preso le redini di Standard & Poor’s Douglas L. Peterson che per molti anni ha 

ricoperto cariche importanti all’interno di Citibank. Anche su di lui alcuni sospetti. 

Sempre la Roveda: “Nonostante un pedigree di tutto rispetto, anche la scelta di Douglas 

L. Peterson ha sollevato critiche e sospetti tra l’opinione pubblica americana, almeno a 
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giudicare dai commenti che hanno inondato le chat room di finanza a seguito della 

nomina. La Citigroup è infatti la banca che, insieme alla Bank of America, è più in 

debito con il governo degli Stati Uniti per essere stata salvata grazie a un finanziamento 

di 50 miliardi di dollari durante la crisi finanziaria” (Roveda, 2011). Come possiamo 

notare ancora un volta, se si indaga con più attenzione nell’industria del rating, ci si 

accorge che esistono delle vere e proprie ragnatele di relazioni molto pericolose dalle 

quali sembra difficile (o forse non conveniente) liberarsi. 

 

 

 

 

3.2 Le accuse italiane 

Le tre sorelle sono state vittime di pesanti accuse anche qui in Italia, soprattutto a 

seguito dei declassamenti operati nei confronti del debito italiano durante l’estate 2011. 

Ricordiamo che il declassamento di un titolo ha l’effetto di accrescere il costo del 

finanziamento a carico dell’emittente del titolo stesso dal momento che un downgrade 

riflette un aumento della rischiosità dello strumento in questione. 

Già nel 2010, il sostituto procuratore della Procura di Trani, Michele Ruggiero, aveva 

aperto un fascicolo riguardante alcuni comportamenti e attività anomali delle agenzie. 

In particolare, durante l’estate del 2010, in seguito a una denuncia da parte di Adusbef e 

Federconsumatori, la Procura di Trani apre il primo procedimento contro Moody’s a cui 

viene imputato il report del 6 maggio 2010, diffuso a mercati aperti, nel quale l’agenzia 

giudicava a rischio lo stato di salute del sistema bancario italiano. “Nel report sarebbero 

stati espressi «giudizi da ritenersi falsi, infondati o comunque imprudenti secondo 

quanto asserito da altre agenzie di rating oltre che dalle supreme autorità nazionali»; 

secondo la procura, «in conseguenza alla diffusione dei giudizi di Moody’s si 

determinava un’alterazione (da quantificare) di strumenti finanziari»” (La Repubblica di 

Bari, 2011). Il pm Ruggiero nei mesi successivi  ha ampliato l’inchiesta anche alle 

speculazioni dell’estate 2011, a seguito dei declassamenti operati contro l’Italia. La 

Procura ha indagato sui giudizi emessi dall’agenzia Moody’s ritenendo che tali giudizi 

“non si basino su dati reali o che comunque non abbiano basi tanto solide per alterare e 

deprezzare, come invece hanno fatto, il valore dei titoli italiani. In particolare secondo la 
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Finanza  e secondo il parere di una serie di personalità ascoltate dagli investigatori – 

Tremonti, Draghi, Vegas tra gli altri – le valutazioni sulla solidità del sistema bancario 

italiano che causarono un anno fa [estate 2010] il crollo di alcuni titoli bancari, sono 

assolutamente inopportune” (La Repubblica di Bari, 2011). La procura, per questi 

motivi, ha iscritto nel registro degli indagati i tre analisti di Moody’s che si sono 

occupati del caso italiano, contestandogli i reati di market abuse e di aggiotaggio. Il 

magistrato, insieme ad altri ufficiali della guardia di finanza, si è poi recato, nel mese di 

luglio 2011, presso gli uffici della Consob dove ha potuto raccogliere dati e 

informazioni sulle analisi che la Consob aveva avviato nei riguardi delle agenzie di 

rating dopo la diffusione dei report.  

  Il secondo procedimento, sempre aperto dalla Procura di Trani, riguarda Standard & 

Poor’s ed è stato avviato nella primavera del 2011. L’agenzia è stata accusata, oltre che 

di manipolazione del mercato e abuso di informazioni privilegiate,  di aver elaborato e 

diffuso nei mesi di “maggio, giugno e luglio 2011 – anche a mercati aperti – notizie non 

corrette (dunque false anche il parte), comunque esagerate e tendenziose sulla tenuta del 

sistema economico-finanziario e bancario italiano”. Il 20 maggio 2011, in particolare, 

Standard & Poor’s ha tagliato l’outlook del debito sovrano italiano da stabile a negativo 

con, a parere della Procura, “giudizi/previsioni da ritenere falsi, parzialmente infondati e 

comunque imprudenti, tendenziosi e scorretti (anche nelle forme di comunicazione) 

secondo quanto asserito da altre agenzie di rating (Moody’s e Fitch), oltre che dalle 

supreme autorità nazionali (ministero Economia) che smentivano – alla stregua di dati 

macroeconomici ufficiali – il giudizio di S&P che (con)causava sensibili perdite dei 

titoli azionari, obbligazionari e dei titoli di Stato nazionali”. In aggiunta a tutto questo, 

gli analisti di Standard &Poor’s, “il giorno venerdì 1 luglio 2011 poco dopo le 13:00 

(prima della chiusura dei mercati) elaboravano e divulgavano in un’ulteriore nota 

giudizi negativi sulla manovra finanziaria presentata in Consiglio dei Ministri dal 

Ministro dell’ Economia quando il testo della stessa non era ancora ufficiale e 

definitivo, così determinando ulteriori turbolenze sul mercato dei titoli e sulle aste dei 

titoli di Stato”.  

Il rating italiano ha subìto poi un ulteriore declassamento il 13 gennaio 2012, operato 

sempre dall’agenzia Standard & Poor’s, come mostra la figura di seguito. Come sempre, 

il comunicato emesso dall’agenzia riassume nella prima parte i motivi che hanno 
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determinato il declassamento. Il rating viene abbassato di due gradini, da A a BBB+ e il 

downgrade riflette l’opinione dell’agenzia che considera crescenti le vulnerabilità 

dell’Italia rispetto ai rischi di finanziamenti esterni e, di conseguenza, le implicazioni 

negative che tali rischi potrebbero avere sulla crescita economica e sulla finanza 

pubblica. 

 

FIG.26  Standard & Poor’s declassa il debito italiano (13 gennaio 2012) 

 

 

 

 

Le reazioni a questo declassamento non si sono fatte attendere. Mario Draghi, 

presidente della Banca Centrale Europea, ha dichiarato: “bisognerebbe imparare a 

vivere senza le agenzie di rating o quantomeno imparare a fare meno affidamento sui 

loro giudizi”. Anche Giuseppe Vegas, presidente della Consob, è intervenuto 

prontamente a seguito del declassamento, scrivendo a Steven Maijoor, presidente 

dell’ESMA, richiedendo all’autorità di svolgere un’analisi sul downgrade operato da 

Standard & Poor’s e sulle argomentazioni che l’agenzia ha esposto per motivare la 

riduzione di due gradini nel suo giudizio sull’Italia.  

Anche la Procura di Trani ha indagato a fondo la questione di questo declassamento. In 

particolare a fine giungo 2012 la Procura ha sequestrato una mail definita decisiva per le 

indagini. La mail risale proprio al 13 gennaio 2012, giorno in cui Standard & Poor’s 

declassava di due gradini il debito sovrano italiano, esprimendo tra l’altro giudizi 

Fonte:www.standardandpoors.com 

 

http://www.standardandpoors.com/
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negativi sugli istituti di credito. Nel report  di Standard &Poor’s, a tal proposito, si 

legge:   

 

FIG.27 Le motivazioni del declassamento 

 

 

Quindi, da quanto si evince dal report dell’agenzia, l’Italia viene declassata data la 

sempre maggiore vulnerabilità dovuta a finanziamenti esterni. 

Tornando alla mail sequestrata dalla Procura di Trani, l’autore del testo è Renato 

Panichi, il responsabile per le banche di Standard & Poor’s, e i destinatari sono due 

degli autori del report elaborato dall’agenzia, Eileen Zhang e Moritz Kraemer  (l’altro 

autore è Franklin Crawford Gill), i quali, non a caso, sono due dei tre analisti di 

Standard & Poor’s iscritti nel registro degli indagati della Procura di Trani. 

Nella mail Panichi contesta agli analisti di aver espresso nel report del 13 gennaio 2012 

giudizi non coerenti con la reale condizione italiana. 

Questo il testo della mail: 

"Ciao Eileen e Moritz. Ho provato a chiamarvi entrambi. Ho il RU dell'Italia e vedo 

una frase proprio all'inizio dove menzionate la vulnerabilità crescente dell'Italia ai 

rischi di finanziamenti esterni, considerato l'elevato livello di presenza esterna nel 

settore finanziario e in quello del debito pubblico. Eileen, non mi hai detto questa frase 

ieri, e non è giusto che tu dica che c’è un elevato livello di vulnerabilità ai rischi di 

finanziamenti esterni. Attualmente è proprio il contrario, uno dei punti di forza delle 

Fonte:www.standardandpoors.com 

 

http://www.standardandpoors.com/
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banche italiane è stato proprio il limitato ricorso/appello ai finanziamenti esterni o 

all'ingrosso. Per favore rimuovi il riferimento alle banche! Grazie. Renato". 

Da questa mail sembrano essere “emersi con chiarezza anche i contrasti tra gli analisti e 

la deliberata volontà di declassare l'Italia pur in assenza dei presupposti, come 

implicitamente dichiarato dagli stessi analisti il giorno stesso del declassamento” 

(Rutigliano, 2012).  

Standard & Poor’s in merito alla notizia di questa mail di dissenso tra i suoi analisti ha 

dichiarato: “Le analisi alla base dei nostri rating sono condotte e discusse in maniera 

collegiale all'interno dell'Agenzia e la divergenza di opinioni è una naturale e salutare 

componente di questo processo”. L’agenzia ha poi aggiunto: “Non entriamo nel merito 

dei contenuti della email interna, né tantomeno delle modalità attraverso cui questa sia 

stata diffusa a mezzo stampa. Ricordiamo che i rating si basano su criteri trasparenti e 

disponibili al pubblico, e che nel caso dei Paesi sovrani, i fattori presi in considerazione 

sono rappresentati dal punteggio politico, economico, esterno, fiscale e monetario; il 

settore bancario rappresenta solo uno dei numerosi fattori che concorrono a definire il 

punteggio esterno”. Questo è il modo, forse non molto convincente, tramite cui 

Standard & Poor’s ha giustificato l’accaduto. 

  Tornando all’inchiesta aperta dalla Procura di Trani contro Standard & Poor’s, il pm 

Michele Ruggiero nel mese di maggio 2012 ha chiuso le indagini e chiesto il giudizio 

per gli analisti e i vertici indagati. Nell’atto notificato ai legali dell’agenzia, consegnato 

anche alla Consob, si chiede che l’autorità (Consob) valuti la possibilità che Standard 

&Poor’s possa o meno continuare ad operare in Italia.  

Il comunicato stampa sottostante, redatto da Federconsumatori approfondisce quanto 

già detto a proposito della chiusura delle indagini e della richiesta di giudizio. 

Interessante notare l’ultima parte del comunicato: “Adusbef e Federconsumatori, grate 

alla Procura di Trani e al PM Michele Ruggiero, si costituiranno parte civile nel 

processo, a nome di migliaia di risparmiatori frodati”.  

Ricordiamo che le due associazioni, seriamente impegnate al fine di tutelare il 

consumatore, si sono interessate alla questione, hanno denunciato le pratiche poco 

ortodosse delle agenzie di rating e hanno sostenuto con forza le indagini del PM 

Michele Ruggiero. 
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FIG.28 Il comunicato di Federconsumatori 

 

 

 

 

 

L’Italia, in ogni caso non è l’unico paese europeo ad essere stato vittima dei giudizi 

delle agenzie di rating. Contro di loro, infatti, sta combattendo più o meno tutto il 

Vecchio Continente, soprattutto dal 13 gennaio 2012, quando Standard & Poor’s ha 

declassato ben nove paesi europei, togliendo tra l’altro la tripla A alla Francia. 

Fonte: www.federconsumatori.it 

 

http://www.federconsumatori.it/
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3.3 Difesa morbida e responsabilità 

In che modo le tre sorelle del rating si sono difese e continuano a difendersi dalle 

pesanti e numerose accuse che vengono rivolte loro? “Sulla base della documentazione 

pubblicata, le prese di posizione di Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch sono 

abbastanza rare. I comunicati sono scarni, le dichiarazioni ufficiali dei vertici piuttosto 

rarefatte, nel tempo e nei concetti, anche se concordano nel difendere l’impostazione e 

le metodologie adottate” (Gila, Miscali, 2012). Le agenzie tendono ad utilizzare una 

linea morbida di difesa, limitandosi a ribattere solo nei casi di accuse di rilievo 

sostenendo la correttezza dei metodi utilizzati e la trasparenza nei giudizi. 

  Per ciò che riguarda un tema molto sentito dagli investitori, ovvero gli errori di 

valutazione, le agenzie si sono difese sostenendo che quasi nessuno era riuscito a 

prevedere il crac dei mutui sub-prime, o che il caso Parmalat si trattava di una vera e 

propria truffa ai danni degli ignari investitori. Di fronte a queste giustificazioni torniamo 

a chiederci allora quale sia il contributo informativo aggiuntivo che ci viene fornito dal 

rating. Per ogni caso di errore di valutazione, le agenzie hanno una risposta pronta, 

anche perché di fatto le loro dichiarazioni sono suffragate e supportate da dati statistici, 

i quali dimostrano che, statisticamente appunto, le triple A vengono assegnate a società 

e Stati che se le meritano effettivamente. Di conseguenza, la responsabilità 

dell’eventuale perdita dell’investimento dovrebbe ricadere sull’investitore che 

malauguratamente ha deciso di sottoscrivere il titolo. Questo discorso varrebbe se si 

ammettesse che i rating emessi dalle agenzie non sono altro che mere opinioni fornite da 

intermediari specializzati nella valutazione dei titoli. Tuttavia non è così, i rating emessi 

non vengono trattati come semplici opinioni dal momento che, come abbiamo più volte 

sottolineato, “molti fondi sono legati da statuti e regolamenti a investire solo su certe 

tipologie di titoli, dal rating elevato. Al di sotto di certe soglie – di solito la doppia A – 

non si possono avanzare acquisti e si devono dismettere le quote di bond declassati, se 

in portafoglio” (Gila, Miscali, 2012).  

A questo proposito Franck Partnoy, noto giurista e autore di libri di inchiesta 

finanziaria, che si è molto occupato di agenzie di rating nei suoi studi, in un’intervista 

ha dichiarato che “bisogna abolire l’obbligo per gli investitori istituzionali di basarsi sul 

rating e far loro adottare criteri conosciuti dal mercato per capire il rischio di un 

titolo”(Cometto, 2011). Proprio in questo senso il Dodd-Frank Act americano, che verrà 
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approfondito nel capitolo 4, cerca di eliminare l’obbligo imposto agli investitori 

istituzionali di basare le loro scelte di investimento sul rating. Ma la strada è ancora 

molto lunga. 

  Un’altra questione di cui si continua a discutere è quella della responsabilità civile 

delle agenzie di rating. A tal proposito si è esposta nel novembre 2011 anche la 

Commissione europea nella Proposta di modifica al Regolamento del Parlamento e del 

Consiglio n. 1606 del 2009. Riportiamo di seguito un estratto del testo: 

 

FIG. 29 La responsabilità civile delle agenzie di rating 

 

 

 

 

Fonte: Proposta di modifica al regolamento del 

Parlamento e del Conseglio n. 1606/2009 
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L’agenzia può essere ritenuta responsabile, nel caso in cui, ad esempio, l’investitore che 

si è affidato in buona fede al giudizio emesso dall’agenzia, subisca un pregiudizio, 

ovvero l’insolvenza dell’emittente, e la valutazione espressa dall’agenzia si riveli in 

tutto o in parte infondata. 

L’investitore che subisce un danno dovuto ad una o più infrazioni commesse 

dall’agenzia e rientranti nell’allegato III al regolamento (CE) n.1060/2009, potrà 

direttamente fare riscorso per essere risarcito; spetterà poi all’agenzia dimostrare la sua 

“innocenza”. Nel febbraio 2012 anche il Senato italiano si è esposto sulla questione, 

apprezzando il nuovo “meccanismo di agevolazione probatoria”. (Senato, 2012): 

 

 

 FIG.30 Il parere del Senato Italiano 

 

 

 

 

 

 

 

La questione della responsabilità delle agenzie rimane comunque un tema aperto. 

Sembra giusto che le agenzie di rating, come tutti del resto, paghino nel momento in cui 

commettano errori. Fino ad ora, non essendo sottoposte a nessuna regolamentazione 

Fonte: www.senato.it 

 

http://www.senato.it/
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organica, sono riuscite a trovare escamotage per non essere ritenute responsabili 

civilmente, adesso si sta lavorando affinché questa prassi cessi di esistere. 

A tal proposito, l’attuale Presidente del Consiglio italiano Mario Monti, in una lettera 

pubblicata su «Il Sole 24 Ore» ha dichiarato che occorre “responsabilizzare le agenzie 

di rating e adoperarsi per imprimere un un’accelerazione al processo di definizione di 

un quadro normativo che regoli in modo puntuale l’operatività delle agenzie garantendo 

trasparenza sulle metodologie di analisi, assenza di conflitto di interesse e soprattutto di 

responsabilità civile nel caso di dolo o di colpa grave”
4
. 

  Le agenzie da sempre usano disclaimer con l’intento di sottolineare la differenza tra i 

rating e le raccomandazioni all’acquisto, al mantenimento o alla vendita di strumenti 

finanziari. I rating, dicono le agenzie, devono essere considerati come opinioni 

indipendenti sull’affidabilità finanziaria di un emittente in un determinato momento, e 

non come certificazioni contabili né garanzie sull’effettivo pagamento del debitore, né 

raccomandazioni di investimento. Tuttavia “non per questo le agenzie possono andare 

esenti da responsabilità, poiché dovranno comunque risarcire il danno se hanno agito 

con dolo o colpa grave. La categoria generale di inquadramento della responsabilità è 

quella del «danno da informazione finanziaria inesatta o erronea»” (Gila, Miscali, 

2012). 

  I casi giurisprudenziali in materia di responsabilità civile delle agenzie di rating sono 

in prevalenza americani, dal momento che nel nostro Paese e nella maggior parte delle 

nazioni europee esiste una minore propensione all’utilizzo del rating in chiave 

speculativa. I casi riguardano tipicamente emittenti di strumenti finanziari che 

sostengono di essere stati danneggiati dall’emissione di rating, di solito unsolicited, 

formulati con imperizia o dolo. Le conseguenze di un declassamento o dell’emissione di 

un rating basso sono chiaramente l’aumento del costo del finanziamento per l’emittente 

dello strumento finanziario, la difficoltà di trovare nuove linee di credito o la necessità 

di accantonare ingenti risorse a garanzia del rimborso del titolo emesso. Le agenzie 

coinvolte, di fronte alle accuse, si sono difese sostenendo che il rating è solo 

un’informazione finanziaria e dunque, in quanto tale, non può recare danno. Esemplare 

in questo senso è il caso del distretto scolastico di Jefferson County in Colorado, il 

quale, non essendo riuscito a provare la falsità dei giudizi e informazioni divulgate 

                                                           
4
 Il Sole 24 Ore, 18 gennaio 2012. 
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presso il pubblico da Moody’s, non ha potuto ottenere la condanna dell’agenzia che si è 

affidata alla tutela Primo Emendamento, il quale garantisce, tra le altre, la libertà di 

parola.  

In definitiva, il percorso per garantire la tutela degli investitori danneggiati dai rating 

emessi dalle agenzie è avviato ma resta ancora moltissimo da fare. Come abbiamo più 

volte ripetuto, innanzitutto è strettamente necessaria la previsione di un sistema 

normativo che, a livello internazionale, regoli l’industria del rating. 

 

 

 

 

3.4 Questioni spinose 

Esiste tutta un’altra serie di problematiche riguardanti le agenzie di rating ed il loro 

modus operandi. Senza avere la pretesa di svolgere un’analisi accurata ed esaustiva, 

cercheremo di offrire degli spunti di riflessione su quelle che appaiono essere le 

questioni più rilevanti.   

 

3.4.1 Unsolicited Rating 

 

 Gli unsolicited rating sono giudizi sulla solvibilità di un debitore emessi dalle agenzie 

senza che vi sia stata la richiesta specifica da parte dell’emittente. Questi rating non 

richiesti hanno certamente un ruolo molto significativo e utile in quei mercati 

caratterizzati da scarsa disponibilità di informazioni dato il contenuto informativo che 

offrono agli investitori. Ciononostante, “il fatto che un rating sia emesso senza una 

specifica richiesta da parte dell’emittente solleva non pochi dubbi sull’integrità del 

processo che porta all’attribuzione del rating e sul potenziale conflitto di interessi insito 

in tale pratica. Cioè potrebbe verificarsi che l’agenzia sia incentivata a emettere un 

rating poco favorevole allo scopo di indurre l’impresa a richiedere ufficialmente il 

rating – e pagare la relativa commissione – per ottenerne uno più favorevole” (Ferri, 

Lacitignola, 2009). Un problema non da poco insomma se in più si tiene conto che i 

rating (solicited o meno) hanno influenza sul costo del denaro sui mercati finanziari 

internazionali e che gli investitori spesso non sanno se sono di fronte a un rating 
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solicited o unsolicited. Chiaramente i rating unsolicited vengono emessi soltanto sulla 

base delle informazioni pubbliche disponibili sul mercato riguardo l’emittente dal 

momento che, non avendo l’emittente fatto specifica richiesta per il rating, l’agenzia 

non avrà accesso ad informazioni confidenziali. Tali unsolicited rating, essendo basati 

solo su informazioni pubblicamente disponibili, saranno tipicamente meno accurati di 

quei rating emessi in seguito alla richiesta da parte dell’emittente. Di fatto, questi rating 

sono considerati come uno strumento tramite il quale le agenzie aumentano la loro 

quota di mercato cercando di guadagnarsi un vantaggio competitivo rispetto alle altre 

agenzie che non offrono tale tipo di giudizi senza richiesta da parte dell’emittente. 

Le agenzie di rating che sono state indagate a causa dell’emissione di “rating ostili”, 

ovviamente unsolicited, si sono difese dichiarando che emettere rating anche se non 

direttamente richiesti dagli emittenti rientra nei loro obblighi istitutivi di riduzione delle 

asimmetrie informative. Quindi, nel momento in cui per un certo emittente esistano 

sufficienti informazioni pubblicamente disponibili  e vi sia interesse al rating da parte 

della platea di investitori, le agenzie possono decidere di emettere un rating unsolicited 

rinunciando alla remunerazione. Proprio a questo proposito l’agenzia Moody’s ha 

affermato innanzitutto che “un rating è sempre solicited, sia che sia richiesto dagli 

investitori sia che sia richiesto dagli emittenti”, ed inoltre “Moody’s segnala che anche 

nel caso dell’emissione di unsolicited rating, essa invita il management a partecipare al 

processo di emissione del rating”, sottolineando che l’emissione di un rating non 

richiesto ha l’obiettivo di migliorare l’informazione sul mercato e “avviene laddove c’è 

una percezione distorta del rischio di credito in risposta alle esigenze degli investitori” 

(Ferri, Lacitignola, 2009). Tuttavia, in uno studio condotto nel 2002, Byoun e Shin, 

partendo dall’osservazione del comportamento degli emittenti, i quali tendono a 

richiedere il rating alle agenzie che applicano le commissioni più basse, osservano che, 

proprio in risposta a questa prassi, Moody’s emette unsolicited rating per spingere gli 

emittenti a richiedere il suo rating (Byoun, Shin, 2002). Pratica poco ortodossa 

insomma, a dispetto di quanto l’agenzia dichiari. I due studiosi sopracitati, inoltre, 

mostrano che gli unsolicited rating non hanno nessun contenuto informativo 

significativo e utile per il mercato, ma che anzi non sono altro che una violazione 

dell’efficienza informativa semi forte (tale forma di efficienza si realizza quando i 

prezzi di mercato riflettono tutta l'informazione contenuta nella serie storica dei prezzi, 
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più qualunque altra informazione pubblica). A tal proposito il Japanese Center for 

International Finance (JCIF) mostra che i rating solicited hanno la tendenza ad essere 

più elevati degli omologhi rating unsolicited, visto che l’agenzia ha accesso anche ad 

informazioni non pubbliche. Quindi, “piuttosto che fornire un’utilità sociale ai mercati, i 

rating non richiesti contengono potenzialmente considerevoli distorsioni sul merito di 

credito degli emittenti e non servono ad altro se non a estorcere la richiesta di un rating 

(solicited) da parte dell’impresa interessata”(Ferri, Lacitignola, 2009). 

 

3.4.2 Rating shopping 

 

  Il cosiddetto “rating shopping” consiste nella pratica diffusa tra gli emittenti di andare 

alla ricerca del rating migliore, cioè più elevato; insomma di ricercare l’agenzia pronta 

ad offrire la votazione più alta. Evidenti, con la diffusione di questa pratica, sono i 

potenziali conflitti di interesse per le agenzie. 

Esistono vari studi che affrontano il tema  attraverso modelli diversi. Bolton, Freixas e 

Shapiro, in uno studio del 2009, utilizzano un modello basato sull’ipotesi che la 

struttura con cui il rating viene concesso può influenzare il livello del rating stesso. In 

effetti l’agenzia, in sede di richiesta del rating, discute con l’emittente le commissioni e 

nello stesso tempo gli presenta il suo rating potenziale. Proprio a questo punto, nel caso 

in cui l’emittente non sia soddisfatto del rating che l’agenzia gli ha proposto, può fare 

shopping, recandosi da un’altra agenzia, senza, ovviamente, aver pagato la prima. 

Questo studio mostra che le agenzie tendono ad emettere rating inflazionati tanto più ci 

sono investitori inesperti sul mercato (il numero di investitori inesperti aumenta nei 

periodi di crescita dell’economia) o quando il rischio di perdita reputazionale è basso. 

Le conclusioni del lavoro condotto da Bolton e colleghi sono le seguenti: 

i. La probabilità di gonfiare il livello dei rating aumenta al crescere della quota di 

investitori inesperti sul mercato e diminuisce all’aumentare dei costi 

reputazionali delle agenzie; 

ii. Tale probabilità è più alta nei periodi di euforia dei mercati finanziai (perché 

aumenta il  numero di investitori inesperti); 
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iii. Un aumento della concorrenza nel settore del rating non risulta essere ottimale 

dal momento che aumenta la possibilità di shopping a danno degli investitori 

meno esperti. 

Un altro studio interessante sul tema è quello condotto da Skreta e Veldkamp, sempre 

risalente al 2009. Questi autori cercano di dare una risposta al perché i rating abbiano 

sottostimato la rischiosità di molti titoli strutturati. La loro analisi considera la 

possibilità per gli emittenti di fare shopping e il grado di complessità dello strumento 

finanziario. I risultati a cui lo studio giunge sono: 

i. I rating emessi dalle agenzie sugli strumenti semplici sono molto simili tra loro e 

quindi l’incentivo allo shopping è basso; 

ii. I giudizi emessi dalle agenzie sugli strumenti complessi sono differenti e quindi 

l’incentivo allo shopping è alto. 

 

Di seguito riportiamo un estratto dello studio di Skreta e Valdkamp nel quale gli autori, 

anche attraverso un esempio numerico (di cui riportiamo solo il grafico per semplicità), 

dimostrano quanto appena detto. 

 

FIG.31 Rating shopping e grado di complessità dello strumento 

 

 

 

Quanto più la complessità di uno strumento finanziario approssima lo zero, tanto più il 

rating è preciso e quindi non vi sono benefici, ma solo costi nel richiedere un secondo 

rating. Quando la complessità dello strumento tende ad infinito, invece, i rating non 

sono in grado di offrire un’informativa utile all’investitore e quindi non vi sono benefici 

ma solo costi nel richiedere sia il primo che il secondo rating. Tra queste due situazioni 

estreme, e cioè per un livello di complessità compreso tra zero ed infinito, può esserci 

2. Fonte: Rating Shopping and Asset Complexity: A Theory of Rating 
Inflation, in “Journal of Monetary Economics”, Skreta V. e L. Veldkamp, 

2009  
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convenzienza ad acquistare più di un rating per ottenere il migliore, può essere 

conveniente, insomma, fare rating shopping. Come ci mostra il grafico sottostante, 

fintanto che il livello di complessità si attesta su valori bassi, non vi sarà convenienza a 

richiedere il secondo rating. Via via che la complessità aumenta vi sarà un livello per il 

quale è indifferente richiedere uno o due rating; superato tale livello vi sarà convenienza 

a richiedere il secondo rating. Con l’ulteriore crescita della complessità vi sarà 

nuovamente un livello per il quale sarà indifferente richiedere uno o due rating; dopo 

tale livello tornerà ad essere più conveniente richiedere un solo rating. 

 

 FIG.32 Complessità dello strumento e convenienza al rating shopping 

 

 

 

Gli autori concludono sostenendo che l’eliminazione dei conflitti d’interesse potrebbe 

non essere sufficiente, che un aumento della concorrenza non sarebbe ottimale, che 

cambiare il modello di business delle agenzie potrebbe creare altri problemi. L’unica 

soluzione sarebbe allora quella di riconsiderare il ruolo del rating, riducendo 

l’affidamento che gli investitori hanno fatto sulle agenzie. 

 

 

3.4.3 Concorrenza 

 

  Un altro tema molto caldo è senza dubbio quello della concorrenza. L’industria del 

rating, come abbiamo più volte sottolineato, è gestita dal tripolio dominante: Standard 

3. Fonte: Rating Shopping and Asset Complexity: A Theory of 
Rating Inflation, in “Journal of Monetary Economics”, Skreta V. e 

L. Veldkamp, 2009  
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& Poor’s detiene il 40% del mercato del rating, Moody’s ne controlla il 39%, Fitch il 

15%; insieme le tre sorelle detengono il 94% del mercato dei “giudizi”. 

 

 FIG.33 Il mercato del rating 

 

 

 

Tale mercato, a ben vedere, è di fatto oligopolistico, comandato dal duopolio composto 

da Standard & Poor’s e Moody’s, al quale solo di recente si è aggiunta Fitch.  

  Le agenzie, come abbiamo visto, hanno le loro sedi principali negli Stati Uniti ma sono 

attive anche all’interno dell’Unione Europea attraverso società controllate. Quindi, di 

fatto, finora assolutamente indisturbate, controllano l’intero mercato del rating. La 

circostanza per la quale queste tre agenzie, sicuramente non per merito, negli anni siano 

riuscite a costruirsi una situazione tale da non avere concorrenti, fa sorgere importanti 

preoccupazioni. Finalmente, infatti, le autorità internazionali si stanno muovendo 

nell’ottica di ampliare l’arena di concorrenti anche nel mercato del rating, con la logica 

economica secondo la quale all’aumentare del grado di competitività di un settore 

dovrebbe crescere la qualità del prodotto/servizio offerto e i prezzi dovrebbero attestarsi 

su un livello  ottimale. D’altra parte, i casi recenti di scarsa performance dei giudizi 

emessi dalle agenzie, e soprattutto dei notevoli ritardi nel declassamento di società di 

cui lo stato di crisi era palese, hanno dimostrato le debolezze dell’industria del rating e, 

di conseguenza, indotto le istituzioni comunitarie a promuovere la concorrenza in 

questo mercato. L’obiettivo di accrescere il grado di competitività in questo settore 

viene perseguito facilitando la comparabilità dei rating e riducendo le barriere 

40% 

39% 

15% 

6% 

Standard & Poor's

Moody's

Fitch

Altre

Fonte: dati Reuters 



72 
 

normative all’ingresso. Proprio verso questa direzione, ad esempio, va la proposta di 

comunicare i rating all’Aesfem (Autorità europea degli strumenti finanziari e dei 

mercati), in inglese ESMA, la quale “farà sì che tutti i rating disponibili sul mercato per 

uno strumento di debito siano pubblicati sotto forma di un indice europeo di rating 

(Eurix), liberamente consultabile dagli investitori” (Gila, Miscali, 2012). Sempre in 

questo senso va la proposta di creare una scala di rating armonizzata, con gli stessi 

standard, che dovrà essere utilizzata da tutte le agenzie, o la possibilità che l’Aesfem 

svolga il monitoraggio per preservare la concorrenza nel mercato del rating. 

  Per accrescere il numero di agenzie concorrenti si potrebbe procedere tramite un 

abbassamento delle barriere all’entrata, agendo per esempio sulla riduzione dei requisiti 

reputazionali che le agenzie devono possedere affinché i propri rating possano essere 

utilizzati ai fini regolamentari. Oppure si potrebbe prevedere  lo “spezzettamento” delle 

agenzie di rating esistenti in un’ottica di specializzazione funzionale (Gila, Miscali, 

2012). 

  Occorre sottolineare, inoltre, che la difficoltà che incontrano le nuove agenzie di rating 

ad entrare nel mercato derivano dalla natura e dalle caratteristiche stesse del mercato 

piuttosto che dall’esistenza di vere e proprie barriere all’entrata. Ciò perché gli emittenti 

richiedono il rating solo a quelle agenzie universalmente riconosciute dagli investitori e 

ai fini regolamentari e ritenute, quindi, più affidabili, insomma, le agenzie che hanno 

accumulato capitale reputazionale. Costruire tale reputazione richiede tempo e risorse 

che le nuove agenzie, essendo tali, non possiedono. A questo punto, un’ulteriore 

questione che sorge consiste nel fatto che tipicamente le agenzie riconosciute ai fini 

regolamentari vengono scelte sulla base della percezione della loro affidabilità da parte 

di emittenti e di investitori; stando così le cose sono, quindi, escluse tutte le nuove 

agenzie. Dunque, “fino al punto in cui il riconoscimento regolamentare è basato 

sull’affidamento al mercato, e l’affidamento al mercato è influenzato dal 

riconoscimento regolamentare, si crea un ciclo di discriminazione perpetuo” (Ferri, 

Lacitignola, 2009). Problema non da poco, insomma; torneremo sulla questione del 

riconoscimento regolamentare nel successivo capitolo. 
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3.4.4 Conflitti d’interesse 

 

  Il conflitto di interesse è una problematica molto importante nell’industria del rating. 

Tale conflitto trova le sue radici nel sistema attraverso cui viene attribuito il rating 

stesso: l’emittente che richiede l’emissione del rating all’agenzia è anche colui che paga 

le commissioni all’agenzia per il servizio che gli ha reso. Dall’utilizzo di tale modello, 

che prende il nome di issuer-pays, discende il fatto che  le agenzie ricevono la maggior 

parte di loro ricavi dagli emittenti a cui attribuiscono il rating. Risulta chiaro che 

l’agenzia, in queste condizioni, potrebbe non essere del tutto indipendente. Il rischio, 

infatti, è che l’agenzia non valuti correttamente la solvibilità dell’emittente, soprattutto 

nel caso in cui una corretta valutazione portasse ad un livello di rating inferiore a quello 

che l’emittente desidera o di cui ha necessità, pur di non perdere quel cliente.  

I conflitti di interesse sembrano essere ancora più pericolosi quando alle transazioni di 

finanza strutturata viene attribuito un rating. Essendo, infatti, il mercato del rating per 

tali prodotti cresciuto molto negli ultimi anni (basti pensare alla crisi dei mutui sub-

prime), questo ha fatto nascere il rischio che le agenzie possano essere diventate meno 

scrupolose nell’attribuzione dei giudizi pur di mantenere il flusso di transazioni. Un 

ulteriore questione non di poco conto a cui si è già accennato è che le agenzie spesso e 

volentieri non si sono limitate all’emissione di rating per i prodotti di finanza strutturata 

ma hanno fornito anche servizi di consulenza su come procedere alla strutturazione dei 

titoli. “Il profilo patologico della strutturale commistione tra attività di rating e attività 

di consulenza per i prodotti di finanza strutturata ha fatto sì che le agenzie di rating 

fossero incentivate ad assegnare rating troppo generosi, poiché ciò consentiva 

l’ottenimento di un rating elevato per effettuare il collocamento” (Gila, Miscali, 2012). 

Per questi motivi le autorità internazionali si stanno muovendo nell’ottica di proibire 

l’attività di servizi «universali», di porre limitazioni a investitori e azionisti delle 

agenzie, di obbligare gli emittenti a cambiare periodicamente agenzia e di imporre 

requisiti di indipendenza più stringenti per gli amministratori. 

  Dal canto loro, le agenzie si stanno impegnando a prevedere dei cosiddetti «codici di 

condotta» attraverso i quali disciplinare anche il conflitto di interesse. Standard & 

Poor’s lo scorso 29 giugno ha pubblicato un nuovo codice di condotta di cui riportiamo 

un estratto in cui vengono previste le misure adottate per ridurre il conflitto di interessi. 
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FIG.34 Le misure adottate da Standard & Poor’s in tema di conflitto d’interesse 

 

 

 

 

Fonte: www.standardandpoors.it 

 

http://www.standardandpoors.it/
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Ecco, invece le misure adottate da Moody’s, tratte dal suo codice di condotta 

professionale, pubblicato nel giugno 2011: 

 

 FIG.35 Le misure adottate da Moody’s in tema di conflitto d’interesse 

 

 



76 
 

 

 

 



77 
 

 

 

 

Infine ecco le misure adottate da Fitch nel suo codice di condotta risalente al 1 agosto 

2012: 

 

FIG.36 Le misure adottate da Fitch in tema di conflitto d’interesse 

 

Fonte: www.moodys.com 

 

http://www.moodys.com/
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Possiamo identificare diversi punti in comune tra le misure adottate dalle tre agenzie per 

contrastare il conflitto d’interesse. Cerchiamo di mettere in evidenza i punti più 

significativi: 

 per rafforzare l’indipendenza dei loro impiegati, le agenzie si impegnano a non 

valutarli, né determinare i loro compensi, sulla base dei guadagni che procurano 

loro; 

 per evitare i potenziali conflitti di interesse derivanti dall’instaurarsi di lunghe 

relazioni con i clienti, le agenzie si impegnano a prevedere dei sistemi di 

rotazione dei loro analisti; 

Fonte: www.fitchratings.com 

 

http://www.fitchratings.com/
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 per non compromettere l’indipendenza e l’obiettività dell’attività di credit rating 

(emissione del giudizio), le agenzie provvedono affinché gli analisti e dipendenti 

che si occupano della valutazione e decidono i giudizi, non siano coinvolti in 

altre attività che potrebbero creare conflitti di interesse (ad esempio non 

parteciperanno alle riunioni in cui si discute delle commissioni da applicare agli 

emittenti); 

 le agenzie effettuano controlli affinché i servizi accessori offerti non influenzino 

l’attività di emissione dei rating, impegnandosi a separare,a livello operativo e 

legale, i servizi di rating e analisi dagli altri servizi offerti; 

 le agenzie elaborano e rendono pubbliche misure e procedimenti per identificare, 

eliminare o gestire, come richiesto dalla legge, i conflitti di interesse che 

possono influenzare sia l’attività di emissione dei giudizi che i loro dipendenti; 

 le agenzie si impegnano a rendere pubblici i conflitti di interesse effettivi 

esistenti e potenziali. 
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CAPITOLO 4 

Spiragli di Riforme  

 

 

 

4.1 Rating vs Regolamentazione 

Come abbiamo più volte sottolineato, l’industria del rating si caratterizza per l’assenza 

di regole che disciplinino l’operato delle agenzie, nonostante poi i giudizi emessi da tali 

agenzie siano utilizzati ai fini regolamentari.  

Possiamo affermare che le agenzie di rating hanno acquisito un grande potere all’interno 

del mercato nel corso degli anni in parte grazie al meccanismo di costruzione della 

propria reputazione, in parte proprio grazie alla regolamentazione. Partnoy, a tal 

proposito, parla di licenze regolamentari (Partnoy, 1999). La teoria delle licenze 

regolamentari fornita da Partnoy è molto lineare, cerchiamo di spiegarla. In assenza di 

una regolamentazione che include al suo interno i rating, questa teoria coinciderebbe 

con la teoria del capitale reputazionale, secondo la quale le agenzie perdurano sul 

mercato grazie alla loro capacità di accumulare capitale reputazionale appunto, 

attraverso la vendita di informazioni, i rating. Nel momento in cui però i rating vengono 

utilizzati per finalità regolamentari, ossia la regolamentazione li richiede e li utilizza 

come punto di riferimento (per esempio per la determinazione del Patrimonio di 

Vigilanza nell’accordo di Basilea), allora le agenzie di rating non vendono solo 

informazioni ma anche “preziosi diritti di proprietà associati all’ottemperanza della 

regolamentazione”(Ferri, Lacitignola, 2009). Sempre secondo Partnoy i rating non 

hanno alcun contenuto informativo ma servono soltanto ad ottenere un trattamento 

regolamentare di favore: per gli emittenti ottenere un livello di rating idoneo è 

fondamentale per raccogliere capitali sul mercato e quindi le agenzie sarebbero una 
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sorta di riscossori di una tassa di accesso ai mercati finanziari. Una tesi, quella sostenuta 

da Partnoy, molto forte, visto che di fatto nega l’utilità per gli investitori 

dell’intermediario finanziario agenzia di rating. Sempre l’autore scrive: “Le agenzie di 

rating sono perciò un eccellente esempio di come non privatizzare una funzione 

regolamentare […] Mai [chi ha agito] troppo poco e troppo tardi è stato così potente”. 

Le agenzie baserebbero i loro profitti, quindi, sulla vendita di «licenze regolamentari», 

ossia certificazioni  del rispetto di determinati requisiti necessari per beneficiare  del 

trattamento previsto dalla regolamentazione, in pratica per poter accedere ai mercati 

finanziari. Ciò perché, come abbiamo evidenziato diverse volte in precedenza, una larga 

parte degli investitori è soggetta alla regolamentazione, la quale richiede l’acquisto di 

titoli di debito che abbiano ottenuto un rating investment grade da parte di una delle 

agenzie riconosciute ai fini regolamentari. Conseguentemente  gli strumenti di debito 

che non hanno ottenuto un rating investment grade hanno meno possibilità di essere 

collocati sul mercato. Sempre  secondo il parere di Partnoy, l’esperienza dimostra che i 

declassamenti o gli up-grade dei rating emessi dalle agenzie non offrono nessun 

contributo informativo  dal momento che, in caso di declassamento, esso avviene 

tipicamente in ritardo, quando ormai lo stato di crisi dell’emittente è palese, mentre in 

caso di aumento del livello del rating, le agenzie non fanno altro che confermare una 

situazione che gli investitori già conoscono. 

  D’altra parte Hill considera le argomentazioni di Partnoy troppo severe: non c’è 

dubbio che i dettami regolamentari siano un’ottima motivazione per richiedere un 

rating, però devono esserci anche altre motivazioni che spingono gli emittenti ad 

ottenere un rating (Hill, 2004). In particolare occorre considerare che nella maggior 

parte dei casi gli emittenti richiedono il rating a due agenzie e, in genere, alle agenzie 

che applicano le commissioni più alte, e cioè Moody’s e Standard & Poor’s. Le 

prescrizioni regolamentari richiedono raramente l’ottenimento di due rating, in genere è 

sufficiente  un solo rating, il quale potrebbe essere tranquillamente ottenuto da Fitch ad 

esempio, che applica commissioni più basse delle altre due. Quindi, stando così le cose, 

sembra assurdo, o quantomeno strano il fatto che un gran numero di emittenti richieda 

due rating e per lo più alle agenzie più costose. Una spiegazione potrebbe essere quella 

che il mercato valuta in maniera diversa  le imprese i cui titoli siano retati da due 

agenzie, rispetto a quelle i cui titoli siano retati da una sola agenzia. Ottenere due rating 
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potrebbe essere un segnale percepito come positivo dal mercato.  Il motivo per il quale 

il rating venga richiesto alle due agenzie che applicano le commissioni più alte, 

Moody’s e Standard & Poor’s per l’appunto, potrebbe plausibilmente essere di tipo 

«emotivo»: gli investitori in genere preferiscono ciò che conoscono, ciò che gli è 

familiare e il fatto che un’agenzia sia più conosciuta di un’altra è percepito, di solito, 

come segnale di maggiore affidabilità.  

  Inoltre, la circostanza per la quale diversi emittenti richiedano il rating anche quando si 

aspettano di ricevere una votazione che non rientri nella categoria investment grade, 

potrebbe essere un’ulteriore dimostrazione che il trattamento regolamentare non sia la 

principale o l’unica motivazione per la richiesta di un rating (Ferri, Lacitignola, 2009).  

  Resta comunque irrisolto un palese paradosso: il rating è uno strumento chiave di cui 

si serve la regolamentazione ma gli intermediari finanziari che emettono tale rating non 

sono sottoposti a nessuna regolamentazione. La crisi recente ha fortemente 

sensibilizzato le autorità e in generale i mercati sul tema «regolamentazione»: il crollo 

dell’economia è stato causato in parte, probabilmente in gran parte, proprio dalla 

mancanza di regole. Ecco quindi il motivo per il quale, una volta superato l’acme della 

crisi, tutte le autorità si stanno muovendo nell’ottica di disciplinare l’accesso al mercato 

e l’operato di tutti gli intermediari finanziari, agenzie di rating comprese, le quali, 

ricordiamo, nate deregolamentate hanno acquisito il loro potere proprio dalla 

regolamentazione. Un potere, quello delle agenzie di rating, che spazia in tutti i campi, 

dal momento che “le valutazioni degli analisti di Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch (o 

anche di una soltanto di esse) non soltanto hanno un’eccezionale rilevanza sui mercati, 

ma esercitano un peso politico sugli orientamenti dei governi e su decisioni che gli 

stessi governi sono  costretti a prendere”(Nava, 2011). 

  Insomma, per tutti questi motivi, soprattutto negli Stati Uniti, in tempi recenti si è 

avvertita l’impellente necessità di dotare il settore del rating di una regolamentazione 

organica. Fino a pochissimo tempo fa la posizione del legislatore è stata agnostica, di 

totale trascuratezza nei confronti del soggetto «agenzia di rating»  ma, nel contempo, di 

riconoscimento della rilevanza del prodotto della loro attività, il «rating». 

  Cerchiamo, prima di analizzare le nuove regole del rating, di ripercorrere tutte le fasi 

che hanno portato all’inizio di questo tortuoso percorso, tuttora in atto, che ha come 

meta finale la previsione di un sistema normativo che disciplini le agenzie di rating. 
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4.2 Dall’autoregolamentazione al riconoscimento NRSRO 

La prima fase del percorso che oggi sta portando alla realizzazione di un corpus 

organico di regole atte a disciplinare le agenzie di rating, può essere collocata tra la 

seconda metà dell’Ottocento e la metà degli anni settanta del secolo scorso. Tale fase si 

caratterizza per la quasi totale assenza di interesse del legislatore e, quindi, per la 

completa autoregolamentazione del settore in questione.  Sappiamo che già dall’inizio 

del Novecento la società di Jhon Moody pubblicò i primi rating, seguita da Fitch 

Publishing Company, Poor’s Publishing Company e Standard Statistic Company.  

  In quei primi tempi il modello di business delle agenzie di rating era del tipo 

«investors-pays»: coloro che avevano intenzione di acquistare un determinato strumento 

di debito, dunque gli investitori, si rivolgevano alle agenzie di rating per ottenere 

informazioni sul merito di credito dell’emittente e pagavano le agenzie per il servizio di 

cui avevano usufruito.  

  Se fino allo scoppio della crisi del 1929 lo strumento del rating era solo parzialmente 

diffuso e non si rivolgeva alla grande platea degli investitori, dopo il ’29 e la successiva 

fase di recessione che colpì tutto il mondo, si avvertì sempre più la necessità di valutare 

con maggiore prudenza l’allocazione dei propri investimenti. Nel 1934 il presidente 

americano Franklin Delano Roosevelt, nell'ambito del programma New Deal, fondò la 

SEC (Securities and Exchange Commission),l'ente federale statunitense preposto alla 

vigilanza della borsa valori. Questa agenzia nel 1936 promulgò un decreto che vietava 

agli istituti di credito di effettuare investimenti di carattere «speculativo». In quegli anni 

alle banche vennero posti importanti limiti all’acquisto di obbligazioni che non avessero 

ottenuto un rating investment grade. Inoltre, dal momento che il modello vigente era 

quello «investors-pays», le agenzie erano incentivate a fornire giudizi sui titoli che 

fossero affidabili, al fine di offrire un servizio di livello agli investitori e quindi di 

ottenere il successo economico.  

  Sempre in quegli anni erano molto diffusi i «recognized rating manuals», manuali per 

identificare la natura di un investimento e distinguerne l’eventuale carattere speculativo 

dello stesso. Le banche dovevano seguire le analisi e le procedure contenute in questi 

manuali, che pian piano divennero indispensabili e di riferimento per l’intero sistema 

finanziario. “In questo modo il regolatore, inibendo di fatto tutto ciò che non era 

riconducibile a una valutazione contenuta all’interno di questi manuali di rating, 
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consacrava il lavoro delle agenzie presenti sul mercato; da quel momento ne legittimò il 

lavoro e contribuì alla rapida e potente ascesa delle agenzie all’interno del mercato 

finanziario” (Gila, Miscali, 2012).  

  L’effetto di questo primo utilizzo del rating ai fini regolamentari fu devastante: circa la 

metà delle emissioni obbligazionarie americane non ottenne un livello di rating 

investment grade. Quindi il rating stava rafforzando sempre più il proprio ruolo come 

strumento di riferimento ai fini regolamentari, d’altra parte, le agenzie che emettevano 

tali giudizi erano esenti da qualsiasi tipo di regolamentazione. Non veniva infatti 

identificato nessun requisito per potersi definire «agenzia di rating» e tutto era, molto 

genericamente, rimesso ad una interpretazione, del tutto imprecisa, del riferimento 

normativo di agenzie «riconosciute», in pratica le società già presenti sul mercato. 

D’altra parte, occorre sottolineare che in quegli anni non vi furono numerosi default, né 

shock sistemici, il quarantennio che va dagli anni trenta ai primi anni settanta fu 

caratterizzato da crescita economica senza forti scossoni. Anche per questo non si 

avvertì l’esigenza di preoccuparsi di regolamentare il settore del rating. 

  I primi anni settanta furono, invece, contraddistinti da numerose crisi e fallimenti che 

le agenzie di rating non furono sempre in grado di valutare in maniera adeguata. Ecco il 

motivo per cui, proprio in quegli anni, il legislatore americano si preoccupò per la prima 

volta di prevedere una normativa riguardante le agenzie di rating. In particolare la SEC 

introdusse il concetto di NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating 

Organization), prevedendo, dal 1975, che qualsiasi strumento finanziario sarebbe stato 

quotato sul mercato statunitense solo dopo aver ottenuto un rating da almeno una 

agenzia riconosciuta come NRSRO. La conseguenza di questo provvedimento fu il 

rafforzamento del potere di quelle agenzie già esistenti sul mercato e, quindi, la nascita 

di ulteriori difficoltà all’entrata nel settore per le nuove agenzie (Partnoy, 1999). In 

effetti, dal 1975, la SEC ha riconosciuto come NRSRO solo pochissime agenzie.  

La figura di sotto riporta le agenzie registrate come NRSRO; tale documento, 

contenente l’elenco delle NRSRO e reperibile sul sito web della SEC, è datato 5 

dicembre 2011. 
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 FIG.37 Le agenzie registrate come NRSRO 

 

 

 

 

Per poter essere riconosciute come NRSRO le società dovevano possedere determinati 

requisiti; una volta registrate avrebbero svolto analisi ed emesso rating che le autorità 

avrebbero considerato come validi, per la precisione, come le sole analisi e i soli rating 

validi. Per ciò che riguarda i requisiti richiesti, la normativa si focalizzava su aspetti 

come, ad esempio, la struttura organizzativa dell’agenzia, le sue risorse finanziarie, il 

grado di indipendenza dell’agenzia rispetto ai clienti, il numero di dipendenti e la loro 

esperienza. Occorre però ammettere che le procedure e i requisiti per ottenere il 

Fonte: www.sec.gov 

 

http://www.sec.gov/
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riconoscimento NRSRO non sono molto chiari e danno adito ad una serie di dubbi 

(Ferri, Lacitignola, 2009). 

  In effetti, la regolamentazione rimase imprecisa, piena di lacune e, invece di migliorare 

la qualità del servizio offerto dalle agenzie di rating e aprire il mercato alla concorrenza, 

di fatto rafforzò soltanto lo status delle società già presenti sul mercato.  

“In estrema sintesi il concetto che nella realtà dei fatti fece da elemento distintivo per 

poter identificare le NRSRO fu semplicemente quello della «buona reputazione» di cui 

queste società godevano sul mercato; di fatto, si immaginò di strutturare 

un’impostazione normativa che superasse i limiti del passato, ma come unico risultato si 

ottenne che si passò da un concetto di «riconoscibilità» a un concetto di «good 

reputation» dove, come sempre, gli attori presenti erano gli unici in grado di poter 

rientrare in questa particolare categoria” (Gila, Miscali, 2012). 

  Il valore del riconoscimento NRSRO è cresciuto nel tempo con il rafforzamento del 

ruolo che la regolamentazione ha affidato allo strumento del rating. Evidentemente gli  

operatori del mercato (nella fattispecie gli emittenti, dal momento che proprio nel corso 

negli anni settanta si è passati al modello «issuer-pays») sono costretti a richiedere un 

rating alle agenzie NRSRO e ciò accresce la domanda di rating e il potere di cui godono 

tali agenzie. “È in un certo senso paradossale che, a dispetto di ciò, il termine NRSRO 

non sia mai stato ufficialmente definito dalle SEC, né siano stati definiti formalmente 

dei criteri per l’attribuzione dello status di NRSRO” (Ferri, Lacitignola, 2009). 

 

 

 

 

4.3 Il Credit Rating Agent Reform Act 

La successiva fase del percorso verso la previsione di una regolamentazione organica 

che disciplini il settore del rating si colloca tra la seconda metà degli anni novanta e i 

giorni nostri e si caratterizza dalla disciplina speciale, ossia dalla necessità di normative 

ad hoc che abbiano ad oggetto l’«attività di rating» e i soggetti «agenzie di rating». Tale 

esigenza nasce innanzitutto a causa dell’enorme potere che le agenzie di rating stavano 

acquisendo negli anni novanta. Significativa, proprio a tal proposito, la famosa 

considerazione di Thomas L. Friedman, uno dei più noti opinion leader americani, 
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autore di numerosi articoli di politica estera sul New York Times, vincitore di tre premi 

Pulitzer per i suoi reportage. Il giornalista, in un’intervista trasmessa il 13 febbraio 1996 

da PBS television broadcast, ha dichiarato: “There are two superpowers in the world 

today in my opinion. There’s the United States and there’s Moody’s Bond rating 

Service. The United States can destroy you by dropping bombs, and Moody’s can 

destroy you by downgrading your bonds. And believe me, it’s not clear sometimes 

who’s more powerful”. Il potere economico e reputazionale che le agenzie stavano 

acquisendo era enorme ed il tutto era accompagnato dal sempre maggiore 

riconoscimento ed uso che il rating aveva ai fini regolamentari. Il mercato finanziario, e 

cioè legislatore, autorità, investitori ed emittenti, si fidava ciecamente dei giudizi emessi 

dalle agenzie, i quali erano diventati strumenti unici e insostituibili per la valutazione 

dell’affidabilità di titolo di debito. Nel frattempo, però, iniziavano a verificarsi i primi 

casi di scarsa performance dei rating emessi dalle agenzie. Queste ultime cominciavano 

ad essere accusate, nella maggior parte dei casi, di aver creato falsi affidamenti negli 

investitori, soprattutto non esperti, non avendo aggiornato in tempo i rating di emittenti 

in crisi, e avendoli declassati solo quando lo stato di crisi era ormai manifesto e palese.        

  Gli errori di valutazione compiuti nei casi di Enron e WorldCom, le quali, ricordiamo, 

avevano mantenuto un rating investment grade fino a pochi giorni prima della 

dichiarazione di bancarotta, insieme ad altri casi default che le agenzie non erano state 

in grado di prevedere, stimolarono il dibattito circa la necessità di riformare 

completamente l’industria del rating. Lo strumento del rating continuava ad essere 

considerato il più adeguato per la misurazione del merito di credito di un emittente, 

tuttavia, andavano riconosciuti e, in qualche modo, regolati tutti i suoi limiti e le sue 

inefficienze. Proprio a questo scopo, a seguito di una lunga e complessa gestazione, nel 

2006 negli Stati Uniti veniva approvato il Credit Rating Agent Reform Act (CRARA), 

attraverso il quale, per la prima volta, veniva regolamentata l’attività di emissione dei 

giudizi e venivano assegnati alla SEC importanti poteri di vigilanza.  

  Questa nuova normativa si poneva l’obiettivo di migliorare la qualità dei rating emessi 

dalle agenzie nell’ottica sia di offrire un  servizio migliore agli investitori sia di tutelarli 

maggiormente. Il contenuto del CRARA è molto ampio e innovativo. Innanzitutto, per 

la prima volta, vengono introdotte definizioni importanti, come quella di credit rating, di 

credit rating agency, di NRSRO; poi vengono previsti una procedura per ottenere la 
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registrazione NRSRO, una serie di obblighi informativi in capo alle agenzie registrate, 

e, come già evidenziato, vengono definiti i poteri di vigilanza della SEC. La figura di 

sotto è un estratto del testo del CRARA, che riporta le definizioni sopracitate. 

 

  FIG.38 Le definizioni del CRARA 

 

 

 

 

 

I punti essenziali di questa riforma sono: 

 L’agenzia ottiene la qualifica NRSRO a seguito della registrazione presso la 

SEC, a valle di una procedura definita, scandita nei tempi e basata sul possesso 

di requisiti oggettivi. 

Fonte: www.sec.gov 

 

http://www.sec.gov/
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 La registrazione può essere negata solo nel momento in cui l’agenzia non 

possieda anche uno soltanto dei requisiti stabiliti dalla legge oppure quando la 

SEC ritenga che l’agenzia non possieda le risorse finanziarie e manageriali 

adatte al corretto svolgimento dell’attività di credit rating. 

 All’interno della domanda di registrazione le agenzie devono fornire tutta una 

serie di informazioni sulla loro organizzazione e attività; alcune di queste 

informazioni saranno rese pubbliche, altre rimarranno in possesso della SEC ai 

fini del controllo di vigilanza. 

 Le informazioni fornite dalle agenzie alla SEC devono essere aggiornate 

continuativamente, o almeno su base annua. 

 Nel momento in cui una società di rating è registrata, automaticamente è 

sottoposta alla vigilanza della SEC, alla quale dovrà fornire periodicamente tutta 

una serie di informazioni; le NRSRO sono tenute, inoltre, a dotarsi di procedure 

atte ad evitare l’abuso di informazioni privilegiate e il conflitto di interesse, 

aspetti su cui la SEC ha il potere di imporre particolari prescrizioni e, solo per 

quanto riguarda i conflitti di interesse, di vietarne alcuni; 

 Alle NRSRO è proibito mettere in atto alcune pratiche commerciali sleali, tra 

cui, ad esempio, quella di condizionare l’attribuzione del rating all’acquisto da 

parte del cliente di altri servizi offerti, o quella di minacciare un declassamento o 

un rifiuto dell’emissione di un rating su un prodotto di finanza strutturata, nel 

caso in cui tutti o parte degli assets che costituiscono il prodotto non siano retati 

dall’agenzia stessa. 

 La SEC detiene il potere esclusivo di prevedere sanzioni per le agenzie che non 

rispettino il nuovo quadro normativo. 

  L’idea di questa riforma americana era quella di creare un’architettura di regole che 

rendessero il settore del rating più trasparente e competitivo e meno soggetto ai conflitti 

di interesse, considerato l’enorme potere che le agenzie avevano acquisito, riuscendo, 

con i loro giudizi, ad indirizzare le scelte finanziarie delle più importanti istituzioni 

finanziarie. Tuttavia, questa impostazione normativa soffriva di un errore di sostanza 

non indifferente che si è palesato con la crisi dei mutui dei sub-prime. Lo sbaglio del 

legislatore è stato quello di proibire all’organo preposto alla vigilanza delle agenzie, la 

SEC, di entrare nel merito delle modalità lavorative, delle procedure, metodologie e 
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sistemi di elaborazione dei rating delle agenzie. Di fatto, “non c’era la minima capacità 

di controllo, e ancora di più non vi era la minima possibilità di comprendere come le 

agenzie effettivamente lavorassero e come fossero in grado di elaborare i loro giudizi” 

(Gila, Miscali, 2012). Ciò ha comportato enormi perdite per gli investitori quando sono 

iniziati i primi default dei mutui sub-prime, dal momento che molti avevano acquistato 

strumenti finanziari retati con i migliori giudizi, anche quando gli investimenti non 

erano assolutamente sicuri. 

  Un altro errore commesso dal legislatore è stato quello di ritenere che il valore della 

reputazione acquisita avrebbe motivato le agenzie ad operare con efficienza, obiettività 

e professionalità. Non garantire l’offerta di un servizio idoneo agli investitori, avrebbe 

comportato una perdita di reputazione che avrebbe inciso sulla domanda di rating e 

quindi sui guadagni delle agenzie. Il rischio di una perdita reputazionale avrebbe, 

quindi, dovuto spingere le agenzie ad operare in maniera corretta. Purtroppo la realtà dei 

fatti non ha confermato questa logica: le agenzie, a seguito dei numerosi e clamorosi 

errori di valutazione, invece che perdere la propria reputazione, hanno affermato ancora 

di più il loro potere. Infatti, quanto più i giudizi delle agenzie su strumenti correlati ai 

mutui sub-prime erano flessibili, tanto più il loro potere aumentava, dal momento che 

gli emittenti richiedevano un numero sempre maggiore di servizi alle agenzie (i 

cosiddetti «servizi ancillari») per poter ottenere, spesso anche attraverso pratiche poco 

ortodosse, una buon rating sui loro titoli in modo tale da poterli collocare più 

agevolmente nei portafogli istituzionali. I servizi ancillari, di fatto, erano un costo 

supplementare che i clienti dovevano sostenere per ottenere quel livello di rating che 

avrebbe permesso l’allocazione dei loro titoli nei più importanti portafogli di 

investimento.  

  D’altra parte le società di rating potevano operare assolutamente indisturbate: non vi 

era una normativa che disciplinasse la loro attività di elaborazione dei giudizi e contro 

qualsiasi accusa veniva utilizzato lo scudo del Primo Emendamento americano che 

garantisce, come già abbiamo visto, la libertà di opinione. 

  Lo scoppio della bolla immobiliare e tutte le sue drammatiche conseguenze hanno 

convinto le autorità ad intraprendere un percorso di regolamentazione più stringente nei 

confronti del settore del rating.  
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  Tra le iniziative di carattere autoregolamentare volte a definire una serie di «best 

practises» per le agenzie di rating, vanno richiamate quelle della International 

Organization of Securities Commissions (IOSCO).  Nel 2003 la commissione IOSCO 

ha pubblicato una serie di principi (FIG.39) che le autorità regolamentari, le agenzie di 

rating e i partecipanti dovrebbero rispettare per migliorare la qualità e l’accuratezza del 

rating. Tali principi vengono periodicamente aggiornati e sono rivolti a tutte le agenzie: 

“When developing the principles, IOSCO acknowledged that CRAs [Credit Rating 

Agencies] were regulated and 

operated differently in each 

jurisdition. Therefore, the 

principles were drafted as broad 

high-level objectives so they 

could be applied in any country 

and for any type of CRA, 

regardless of its size or business 

model.” (Alcubilla, Del Pozo, 

2012).  

Nel 2004 la IOSCO ha emanate il 

codice di condotta per le agenzie 

di rating, il quale contiene le linee 

guida su cui ciascuna agenzia 

deve basare il proprio codice di 

condotta. 

  Questo progetto è stato realizzato 

proprio per soddisfare la richiesta 

degli operatori del mercato e di 

alcune agenzie di rating, che, avendo fatto propri i principi emanati dalla commissione 

IOSCO nel 2003, hanno suggerito a quest’ultima la pubblicazione di un codice di 

condotta in cui venissero fornite misure pratiche per implementare nel concreto tali 

principi. Nel corso del 2007 la IOSCO ha poi pubblicato una revisione del codice di 

condotta, nella quale si prende atto che le principali agenzie di rating hanno adottato il 

codice di condotta IOSCO.  

Fonte: www.iosco.org 

 

FIG.39 i principi IOSCO 

Fonte:www.iosco.org 

http://www.iosco.org/
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Tutte le iniziative IOSCO si riferiscono sempre all’ambito dell’autoregolamentazione, 

importantissima in tutti i settori, ma talvolta non sufficiente a colmare un vuoto 

regolamentare significativo, come quello del settore del rating. 

 

 

 

 

4.4 Il Dodd-Frank Act 

A seguito della crisi dei mutui sub-prime, gli Stati Uniti, come già accennato, istituirono 

una commissione di inchiesta, la «Financial Crisis Inquiry Commission» per indagare 

sulle cause che avevano scatenato la bolla immobiliare. Tale commissione esaminò 

centinaia di documenti, ascoltò le testimonianze di grandi esponenti del mondo 

finanziario e alla fine elaborò un report che venne presentato alle maggiori autorità 

politiche del paese. All’interno di tale report, contenente i risultati dell’inchiesta, 

vengono evidenziate, tra le tante cose, anche le responsabilità delle agenzie di rating, i 

cui rating, insieme alle cartolarizzazioni, si posizionano al quarto posto tra le dieci cause 

essenziali della crisi economica e finanziaria. Ecco l’estratto del report: 

 

FIG.40 I rating tra le cause della crisi 

 

 

 

 

  All’interno del report, in molte altre occasioni, si torna a parlare delle responsabilità 

delle agenzie, le quali non sono state in grado, a parere della Commissione, di captare i 

segnali di allarme provenienti dal settore immobiliare e dei mutui, causando, quindi, 

attraverso i mancati aggiornamenti dei loro giudizi, enormi perdite per gli investitori. 

Sempre secondo la Commissione, inoltre, le agenzie si sono interessate molto più ai loro 

Fonte: THE FINANCIAL CRISIS 

INQUIRY REPORT 
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profitti che alla qualità e integrità dei rating da loro emessi. Gli investitori si sono fidati 

ciecamente dei loro giudizi, continua la Commissione, e in alcuni casi sono stati 

obbligati ad utilizzare quei rating a causa delle prescrizioni regolamentari. Nel report si 

legge inoltre: “questa crisi non sarebbe potuta esplodere senza le agenzie di rating”. 

Ecco altri estratti del report in cui si riprendono i punti appena evidenziati: 

 

FIG.41 Gli errori delle agenzie di rating 

 

 

 

 

 

FIG.42 Le responsabilità delle agenzie di rating 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: THE FINANCIAL CRISIS 

INQUIRY REPORT 

 

Fonte: THE FINANCIAL CRISIS 

INQUIRY REPORT 
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  Proprio dai risultati di questa inchiesta prese piede il più grande progetto di riforma del 

sistema finanziario americano, il Dodd-Frank Act, approvato nel 2010. Questa nuova 

normativa dedica un intero capitolo alle agenzie di rating individuando nel dettaglio 

modalità concrete per implementare le prescrizioni del Credit Rating Agent Reform Act 

del 2006. Analizziamo le novità e i punti salienti di questa nuova riforma: 

 In tema di corporate governante la riforma prevede una serie di sistemi di 

controllo interno per verificare la conformità delle modalità lavorative in tutte le 

fasi del processo di emissione del rating;  le agenzie, inoltre, devono verificare 

periodicamente tale compliance e predisporre un report annuale da sottoporre 

alla SEC; viene imposta, poi, la costituzione di consigli indipendenti che vigilino 

sulle procedure interne delle agenzie. 

 In tema di riduzione del conflitto di interesse, la riforma vieta ai professionisti 

delle aree marketing e vendite di essere parte attiva dei processi di valutazione 

dei clienti; ma la novità più importante è il conferimento alla SEC del potere di 

imporre limitazioni all’offerta di servizi «ancillari» da parte delle agenzie. Alla 

SEC, inoltre, “viene dato mandato di studiare modalità di income diverse dal 

modello «issuer-pays» che tante ambiguità aveva prodotto e che si era rivelato 

estremamente fragile nell’offerta delle garanzie al sistema finanziario” (Gila, 

Miscali, 2012). 

 In tema di processi di rating e di modalità di lavoro, la riforma prevede la 

possibilità per la SEC di chiedere alle agenzie di utilizzare modalità lavorative 

standardizzate, di pubblicare il loro metodo di lavoro e di delineare il tipo di dati 

analizzati in sede si attribuzione del rating. 

 In tema di responsabilità delle agenzie, la riforma elimina l’automatico appello 

delle agenzie al Primo Emendamento, esponendole a eventuali cause di 

responsabilità. 

  Queste rappresentano le novità più significative in tema di agenzie di rating del Dodd-

Frank Act, la cui applicazione pratica non sembra essere stata semplice in tutte le fasi di 

implementazione operativa. Nel 2011 è stato elaborato dalla SEC il primo report 

annuale per valutare l’attività delle agenzie e il rispetto delle previsioni normative della 

riforma. Dal documento si evince che nessuna delle dieci agenzie prese in esame sia 

riuscita a rispettare tutte le indicazioni previste dalla riforma.  
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Ecco alcune osservazioni dello Staff 

che si è occupato di valutare le 

agenzie: 

 «The NRSROs appear to be 

trending even more toward 

employing the issuer-pay 

business model.» 

 «One of the larger NRSROs 

reported that it had failed to 

follow its methodology for 

rating certain asset-backed 

securities.» 

 «All of the NRSROs failed to 

follow their ratings procedures 

in some instances.» 

 «Two of the smaller NRSROs 

appeared to have troubling 

weaknesses with respect to their employee securities ownership policies and 

procedures.  Each of the three larger NRSROs and four of the smaller NRSROs 

appeared to have some weaknesses with respect to their employee securities 

ownership policies and procedures.» 

 «Two of the larger NRSROs did not have specific policies and procedures for 

managing the potential conflict of rating issuers that may be significant 

shareholders of the NRSRO.» 

 «The Staff identified other areas where the NRSROs’ conflicts of interest 

policies and procedures could be strengthened.» 

 «The Staff identified apparent weaknesses in the procedures for publishing 

pending rating actions at one of the larger NRSROs and three of the smaller 

NRSROs.» 

 «The Staff identified other areas where the NRSROs’ internal supervisory 

controls could be strengthened.» 

FIG.43 Il report elaborato dalla SEC sulle NRSRO 

Fonte: www.sec.gov 
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 «The public disclosures of each of the seven smaller NRSROs could be 

improved.» 

La strada per regolamentare definitivamente il settore del rating è molto lunga ancora, 

tuttavia, occorre prendere atto del significativo impegno del legislatore americano nel 

costruire una cornice normativa adeguata. 

Passiamo ora all’analisi della normativa comunitaria europea. 

 

 

 

 

4.5 La normativa europea e l’ESMA 

Passando alla normativa europea in tema di rating, occorre innanzitutto sottolineare il 

ritardo che lo sviluppo del mercato del rating in Europa ha scontato rispetto agli Stati 

Uniti, dal momento che la liberalizzazione e apertura ai mercati finanziari in Europa 

sono state certamente più recenti di quelle americane. Senza dubbio per le agenzie di 

rating, ed in particolare per le tre sorelle, Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch, l’Europa 

ha rappresentato un enorme opportunità di crescita, con la facilitazione, tra l’altro, di 

una totale assenza di regolamentazione del settore. Bisogna aspettare il 2003, infatti, 

perché si  inizi a percepire l’esigenza di una regolamentazione comunitaria in materia. 

Proprio in quell’anno il Committee on Economic and Monetary Affairs del Parlamento 

Europeo elaborò un report nel quale spiegava le motivazioni che rendevano necessaria, 

o quanto meno opportuna, la previsione di una disciplina per il rating.  Tale disciplina 

avrebbe dovuto risolvere una serie di problemi connessi al rating; innanzitutto avrebbe 

colmato il gap legislativo con gli Stati Uniti, poi, avrebbe dovuto aprire il mercato del 

rating alla concorrenza e affrontare la questione del conflitto di interesse.  

  La Commissione Europea, tuttavia, non giudicò necessaria, per il momento, 

l’elaborazione di una normativa specifica per le agenzie di rating, ritenendo che la 

disciplina prevista in tre direttive in particolare, ossia la direttiva in materia di market 

abuse (2003/6/Ce), la direttiva in tema di requisiti patrimoniali per le banche (Crd 

2006/48/Ce) e la direttiva in materia di mercato degli strumenti finanziari (MiFid 

2004/39/Ce), sarebbe stata sufficiente a regolare il settore. Nella sua comunicazione 

(Commissione Europea, 2006), la Commissione aggiungeva che avrebbe potuto 
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considerare in futuro la possibilità di azioni legislative se la conformità alle regole 

europee o al codice IOSCO fosse diventata non soddisfacente o se lo avessero richiesto 

nuove circostanze, come ad esempio significativi cambiamenti nel modo in cui le 

agenzie di rating erano regolate in altre parti del mondo.  

  Ma torniamo alle tre direttive che secondo la Commissione sarebbero state sufficienti a 

regolare il settore.  Per ciò che riguarda la prima che ha ad oggetto l’abuso di 

informazioni privilegiate e la manipolazione del mercato, se un agenzia avesse emesso, 

ad esempio, un rating falso o fuorviante, il divieto di diffusione di informazioni false e 

fuorvianti, nell’ambito della manipolazione del mercato, avrebbe potuto applicarsi. 

Oppure, dato che esiste la possibilità che il rating di per sé costituisca  un’informazione 

privilegiata, nel momento in cui l’agenzia lo formula avendo accesso ad informazioni 

non pubbliche ma confidenziali, in caso di abuso di tali informazioni, si sarebbe potuta 

applicare la suddetta direttiva. La seconda direttiva prevede che per stabilire i requisiti 

patrimoniali, gli istituti di credito utilizzino le valutazioni di agenzie di rating; mentre la 

terza direttiva stabilisce che l’emissione di un rating non implica generalmente il fatto 

che l’agenzia fornisca anche servizi di consulenza sugli investimenti. 

  L’approccio, per così dire, agnostico della Commissione Europea in materia di 

regolamentazione del settore del rating, subisce un cambiamento  a seguito della crisi 

finanziaria e dell’entrata in vigore negli Stati Uniti del Credit Rating Agent Reform Act. 

Finalmente anche le autorità europee si rendono conto della necessità di prevedere una 

cornice normativa idonea. È possibile sostenere che “il ritardo nell’intervento 

regolamentare più che uno svantaggio si è dimostrato alla fine un vantaggio, poiché ha 

avuto ad oggetto fatti e modelli sperimentati nel periodo di crisi della finanza 

strutturata” (Gila, Miscali, 2012).  

   L’intervento del legislatore europeo si sostanzia nell’elaborazione del Regolamento 

del Parlamento europeo e del Consiglio n. 1060/2009. Tale Regolamento disciplina sia 

i soggetti, le agenzie, sia l’attività di attribuzione del rating, ponendo particolare 

attenzione ai temi del conflitto di interesse, della governance, della trasparenza, della 

responsabilità, della accuratezza dei processi di emissione del rating e della vigilanza.  

Ma soprattutto la riforma prevede per le agenzie l’obbligo di registrazione. A proposito 

di registrazione, tra le considerazioni contenute nel Regolamento, si legge: “Per 

garantire un livello elevato di fiducia degli investitori e dei consumatori nel mercato 
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interno, le agenzie di rating del credito che emettono rating del credito nella Comunità 

dovrebbero essere soggette ad obbligo di registrazione. La registrazione è il principale 

requisito affinché le agenzie di rating del credito emettano rating da utilizzare a fini 

regolamentari nella Comunità. È pertanto necessario stabilire le condizioni armonizzate 

e la procedura per la concessione, la sospensione e la revoca di tale registrazione”. 

La disciplina, entrando nel dettaglio, dispone tutte le fasi della procedura di 

registrazione.  

  Per ciò che riguarda il tema della riduzione del conflitto di interesse, il Regolamento 

prevede l’obbligo di avere almeno un terzo di amministratori indipendenti, il divieto di 

fornire servizi di consulenza o raccomandazioni ai soggetti richiedenti il rating, il 

divieto di fornire anticipazioni sulle valutazioni future se non ai soggetti valutati, 

l’obbligo di adottare misure di trasparenza sul conflitto di interesse. Per ciò che riguarda 

il processo di attribuzione dei giudizi, il Regolamento impone l’obbligo di revisione 

periodica dei rating, l’obbligo di comunicazione, almeno dodici ora prima della 

pubblicazione, del giudizio all’emittente, in modo tale che quest’ultimo abbia la 

possibilità di individuare eventuali errori materiali, l’obbligo di informazione periodica, 

corretta e trasparente al pubblico. 

  Il Regolamento affronta anche il delicato tema della vigilanza, sottolineando che: “La 

vigilanza di un’agenzia di rating del credito dovrebbe essere esercitata dall’autorità 

competente dello Stato membro di origine in collaborazione con le autorità competenti 

degli altri Stati membri interessati avvalendosi del collegio competente e coinvolgendo 

opportunamente il CESR [Committee of European Securities Regulators]”. La 

disciplina prevede che alle autorità di vigilanza di ciascun stato membro vengano 

riconosciuti ampi potere, come quello di accedere a qualsiasi documento, di richiedere 

tutte le informazioni necessarie e di eseguire ispezioni senza l’obbligo di preavviso. 

  Nel maggio 2011 il Regolamento di cui finora si è discusso è stato modificato, in 

alcune delle sue parti, dal Regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio n. 

513/2011. Tale disciplina istituisce una nuova autorità europea di vigilanza, ovvero 

l’ESMA (European Securities and Markets Authority), in italiano AESFEM (Autorità 

Europea degli Strumenti Finanziari E dei Mercati). A proposito dei compiti di questa 

autorità, all’interno del Regolamento si legge: “All'AESFEM dovrebbe essere affidata la 

competenza generale in conformità del regolamento (CE) n. 1060/2009 del Parlamento 
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europeo e del Consiglio in relazione alla registrazione e alla vigilanza permanente delle 

agenzie di rating del credito registrate”.   

   L’ESMA, dunque, secondo quanto si legge anche all’interno del suo sito web, è 

un'autorità indipendente dell'Unione Europea che contribuisce a salvaguardare la 

stabilità del sistema finanziario dell'Unione garantendo l’integrità, la trasparenza, 

l'efficienza ed l’ordinato funzionamento dei mercati dei valori mobiliari e la tutela degli 

investitori. In particolare, l'ESMA favorisce la convergenza della vigilanza sia tra le 

autorità di regolamentazione dei valori mobiliari, sia tra i settori finanziari, lavorando a 

stretto contatto con le altre autorità europee di vigilanza competenti per il settore delle 

banche (EBA), e per quello delle assicurazioni e delle pensioni aziendali e professionali 

(EIOPA). 

  Al suo interno l’ESMA ha un’unità organizzativa che si occupa nello specifico di 

agenzie di rating, essendo esclusivamente responsabile per la registrazione e la vigilanza 

delle agenzie operanti nell'Unione europea. Infatti, “following the establishment of 

ESMA, and taking into account the fact that credit ratings are used throughout the 

European Union and that rating services are not linked to particular territories, the 

European Union legislators decided that it was no longer appropriate to maintain the 

traditional distinction between the home competent authority and the other competent 

authorities and the use of supervisory coordination by colleges” (Alcubilla, Del Pozo, 

2012). 

L’ESMA, inoltre, ha il compito di elaborare la disciplina futura in tema di rating, sia a 

livello di norme tecniche di regolamentazione che di linee guida. Questa attività viene 

effettuata attraverso il comitato tecnico delle agenzie di rating, di cui fanno parte i 

rappresentanti di tutte le autorità nazionali competenti. 

Riportiamo di seguito l’elenco delle agenzie di rating ad oggi (l’ultimo aggiornamento 

risale al 10 luglio 2012) registrate presso l’ESMA, e quindi operanti all’interno 

dell’Unione Europea, in conformità alle disposizioni del Regolamento (CE) N. 

1060/2009 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 settembre 2009 relativo alle 

agenzie di rating del credito. 
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FIG.44 Le agenzie di rating registrate presso l’ESMA 
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  Questa che abbiamo cercato in breve di descrivere, è la cornice normativa che l’Europa 

ha previsto per il settore del rating. Il processo di regolamentazione è tuttora in atto e 

certamente vi saranno futuri sviluppi. Le autorità sono state spinte ad elaborare la 

disciplina di cui abbiamo discusso proprio a causa dell’evidente fallimento del sistema 

di autoregolamentazione del settore, prendendo atto da un lato dell’importanza che lo 

strumento del rating ha acquisito nella struttura di funzionamento dei mercati finanziari, 

dall’altro dell’esigenza di regolare il settore per garantire, anzitutto, la tutela degli 

investitori. 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: www.esma.europa.eu 
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Conclusioni 

 

 

 

 

  Posto che il rating è uno strumento tecnico-conoscitivo utile e necessario, nel corso di 

questa analisi, abbiamo provato a domandarci se e in che modo le agenzie di rating 

producano valore per il mercato. Addentrandoci meglio nell’industria nel rating, ci 

siamo allora accorti dell’esistenza di contraddizioni, ombre e paradossi che sono 

talmente radicati all’interno di questo settore da rendere molto ardua la sua riforma. 

Abbiamo sottolineato le mancanze del legislatore, il quale, trascurando completamente 

per moltissimo tempo l’industria del rating, sia a livello dei soggetti agenzie di rating 

che dell’attività di emissione dei giudizi, ha permesso che il sistema del rating venisse, 

per così dire, “compromesso”. Le questioni da affrontare, come abbiamo più volte 

sottolineato, sono molte e variegate: il settore non è concorrenziale; il conflitto di 

interesse, dovuto anzitutto al modello «issuer-pays», permea l’attività delle agenzie;  le 

modalità utilizzate per l’attribuzione dei rating non sono note e quindi risulta difficile 

valutarle; le tre agenzie più potenti sul mercato (Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch) 

sono possedute da fondi di investimento e quindi non del tutto (o affatto) indipendenti; 

gli investitori ripongono eccessiva fiducia nei giudizi emessi; la regolamentazione 

utilizza lo strumento del rating per indirizzare le scelte di investimento dei più 

importanti investitori, quando, tuttavia, le agenzie che emettono tali giudizi sono per lo 

più fuori controllo; la responsabilità civile delle agenzie non è ancora universalmente 

riconosciuta; e così via…  

Solo di recente il legislatore americano, seguito da quello europeo, ha iniziato ad 

occuparsi del settore del rating, ma la strada per definire un quadro normativo idoneo e 

soprattutto per garantirne il rispetto è ancora molto lunga. 

  Abbiamo più volte sottolineato come i declassamenti operati dalle agenzie influenzino 

fortemente i destini di imprese ma anche di governi, e abbiamo per così dire insinuato 

che le agenzie siano coinvolte nella speculazione internazionale. Conviene che il radar 

delle agenzie si focalizzi sui paesi di serie B come la Grecia, la Spagna o l’Italia, perché 

se si spostasse su altri paesi, quelli più ricchi e potenti, ci sarebbe molto, probabilmente 

troppo, da dire. Per nascondere ciò che non si vuole mostrare, occorre attirare 
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l’attenzione su altro, servono alibi, e chi meglio delle agenzie rating con i loro continui 

declassamenti (che non fanno altro che complicare la situazione dal momento che 

determinano un aumento del costo di finanziamento) potrebbe raggiungere tale 

obiettivo? 

Tralasciando queste questioni così spinose, intraprendere la strada del depotenziamento 

del rating risulta non essere ottimale, dal momento che tale strumento, se utilizzato nel 

modo opportuno, è utile alla riduzione delle asimmetrie informative, e può 

rappresentare un supporto molto importante per le scelte di investimento dei 

risparmiatori. L’obiettivo allora è quello di migliorare il settore del rating, correggendo 

le imperfezioni che lo caratterizzano. Bisogna fare in modo che la reputazione delle 

agenzie non derivi dal tempo di permanenza sul mercato, dalla loro longevità potremmo 

dire, ma sia valutata e asseverata dagli investitori con il supporto di autorità preposte 

alla vigilanza del settore. D’altra parte, la crisi recente ci ha insegnato che i mercati non 

sono in grado di autoregolarsi in maniera efficiente. Questo fa nascere una riflessione 

importante, e cioè che “per far funzionare bene un’economia capitalistica rendendola 

più sostenibile, la ricetta non può continuare ad essere meno Stato e più mercato, ma al 

contrario, più Stato – probabilmente non nella veste di proprietario ma certo in quella di 

tutore di interessi generali – e più mercato” (Ferri, Lacitignola, 2009). 

Detto questo allora non deve stupire che l’industria del rating, esempio lampante di 

autoregolamentazione, sia uno dei primi settori sottoposti all’attenzione del legislatore. 

Finalmente, potremmo aggiungere. 
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