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L’analisi

Le agenzie di rating
tra ombre e sospetti

Marco Fortis

no notevolmente amplificato

debito pubblico statuniten-

e peggiorato glisviluppidella  se, secondoil FMI, toccherail

1 Presidente della Consob, Giu-  crisi dei debit sovrani 112% del PIL mentre quello
seppe Vegas, ha convocato in euro- italianoscenderaal 118%, va-
due distinti appuntamenti per la  pei, con un effetto a cascata.  leadirecheiduedebitisaran-
prossima settimana due delle tre  Pur essendo societA private,i  no quasi uguali, con la diffe-
maggiori agenzie di rating: giudizi delleagenziedirating  renzaperd chele famiglieita-
Standard&Poor's e Moody's. En-  hannovalenzapubblicae per- lianehannosolo 1/3deidebi-

trambe negli ultimi mesi avevano
espresso giudizi particolarmente cri-
tici sull'Italia. Dapprima S&P aveva
annunciato di aver abbassato I'ou-
tlook dei titoli pubbliciitaliani dasta-
bile a negativo, lasciando presagire
un possibile taglio a medio termine
del nostro rating. Lo stesso ha fatto

tanto in molti hanno auspica-
to un depotenziamento del
carattere dei loro annunci,
ma una nuova regolamenta-
zione tarda ad arrivare.

C'¢ chi ha sottolineato il
cambio di passo delle valuta-
zioni delle agenzie di rating,

ti delle famiglie americane. E'
vero, poi, che l'economia
USA & cosi reattiva? In realta,
dopo lo scoppio della "bolla"
lo & stata esclusivamente gra-
zie ad imponenti incentivi
pubblici eallagenerosastam-
pa di dollari da parte della

Moody's dopo pochi giomni. particolarmente tenere con  Fed.Insomma:l'impressione
Minacciando un imminente legrandibanched'affariedel & chele agenzie diratingguar-
declassamento dei nostri tito- settoreimmobiliareamerica-  dino un po' troppo alla pa-

li di Stato. Sin qui gli antefatti.
Ma una prima conseguenza
di queste decisioni & stata la
successiva minaccia di de-
classamento da parte di Moo-
dy's anche dei rating delle
banche italiane, che il 23 giu-
gno scorso ha provocato il
crollo, sia pure solo tempora-
neo, dei titoli in borsa delle
stesse. Mentre S&P, appena
pochi minuti dopo il varo del-
la manovra finanziaria
2011-2014daparte del Gover-
no italiano, ha subito annun-
ciato che essa non avrebbe
probabilmente evitato il ta-
glio del nosto rating.

no prima dello scoppio della
grande crisi finanziaria mon-
diale (quando i rating di tanti
"bidoni" del settore erano al-
tissimi), mentre oggi esse so-
nodiventate improvvisamen-
te severissime nel valutare i
Paesi europei. Per carita, non
échela Grecia e I'Irlanda sia-
no meglio della Lehman
Brothers: ma il fatto & che le
agenzie di rating non aveva-
no affatto previsto il possibile
crack di quest'ultima mentre
sulla Grecia e I'Irlanda (ma
anche su Portogallo, Spagna,
Belgioe, daun po'ditempoa
questa parte, persino Italia)

gliuzza nell'occhio dell'Euro-
paemolto poco alla trave che
c'e¢nell'occhio dell'America.
Non ¢ un caso che, cosi co-
me esistegia un'agenziadira-
ting cinese, & stato espresso
l'auspicio che ne possa esiste-
re anche una europea. Non
certo per allentare I'attenzio-
ne sugli squilibri dei Paesi pil1
fragili del vecchio continente
ma per riequilibrare lo strapo-
tere delle agenzie di rating
americane, che hanno tutto
l'interesse a "squalificare” i ti-
toli europei. E' un dato di fat-
to chegli Stati Uniti hanno or-

mai un debito pubblico enor-

Quest'ultimo annuncio, va eisse Sparanoazeroungiomo  me ed un deficit statale che &
sottolineato, & stato fatto sen- sieungiornono. rvistaal nel 2011 sara duevolte e mez-
za nemmeno attendere la In una recente intervista za pil1 grande di quello italia-

pubblicazione nella Gazzetta
ufficiale del testo dellamano-
vra e a mercati aperti. Da qui
l'irritazione della Consob.
Questi eventi riportano
all'attenzione generale il ruo-
lo delle agenzie di rating, che
resta singolare per molt
aspetti. Innanzitutto, sono
tre etutte di estrazione ameri-
cana le agenzie pil1 autorevo-
li al mondo: S&P, Moody's e
Fitch. I loro giudizi su titoli di
stato, azioni ed obbligazioni
di banche e imprese influen-
zano pesantemente i merca-

"Sole 24 Ore", il presidente di
S&P, Deven Sharma, ha cosi
risposto al giornalistaitaliano
che gli faceva notare come
S&P fosse molto duraconiPa-
esi europei, ma decisamente
pil tenera con gli Stati Uniti,
avendo soloindicato prospet-
tive negative nel rating Usa,
ma continuando a mantene-
re per esso la tripla A, nono-
stante il super-debito e il su-
per-deficit americano: "Gli
Stati Uniti hanno un'econo-
mia flessibile e reattiva. Per di
piusono avvantaggiati dal fat-

no. Con i cinesi che sempre
piu fuggono dall'America e
dal dollaro ed investono nei
debiti pubblici dei Paesi euro-
pei, una domanda & d'obbli-
go: non &, per caso, che il piu
grande conflitto d'interesse
delle agenzie di rating ameri-
canesiaquelloconilloro Pae-
se di appartenenza e conil si-
stema finanziario cheviruota
attorno? Sapendo che Capi-
tal World Investors, una delle
pil1 grandi societa di gestione
del risparmio Usa, & il primo
azionista di McGraw Hill (il

ti. Secondo uno studio di tre to che il dollaro & valuta di ri- gruppo che controlla I'agen-
economisti pubblicato nello servamondiale. [lratingmas-  zj5 dj rating Standard & Po-
scorso marzo nella collana simo, di tripla A, & adeguato.  ,'s)e nellostesso tempoéan-

dei working papers del Fon-
do Monetario Internaziona-
le, i pareri espressi dalle tre
agenzie su diversi Paesi han-
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1l problema & solo prospetti-
co, per questo abbiamo mes-
so un outlook negativo al loro
rating”. Sara, ma nel 2016 il

che il primo socio della con-
corrente Moody's, la doman-
danoncisembraaffatto pere-
grina.
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