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Agenzie di rating

viz1 privati e danni pubblici

di MARCO FORTIS

L PRESIDENTE della Consob, Giuseppe Vegas, ha
convocato in due distinti appuntamenti per la prossi-
ma settimana due delle tre maggiori agenzie di rating:
Standard&Poor’s ¢ Moody’s. Entrambe negli ultimi
mesi avevano espresso giudizi particolarmente critici
sull’Italia. Dapprima S&P aveva annunciato di aver
abbassato’outlook dei titoli pubbliciitaliani da stabile
a negativo, lasciando presagire un possibile taglio a
medio termine del nostro rating. Lo stesso ha fatto
Moody’s dopo pochigiorni, minacciando un imminen-
te declassamento dei nostri titoli di Stato. Sin qui gli
antefatti. Ma una prima conseguenza di queste decisio-
ni ¢ stata la successiva minaccia di declassamento da
parte diMoody’s anche deirating dellebanche italiane.
Un’iniziativa che il 23 giu-
gno scorso ha provocato il
crollo, sia pure solo tempora-
neo, dei titoli in Borsa delle
stesse banche. Mentre S&P,
appena pochi minuti dopo il
varodellamanovra finanzia-
ria 2011-2014 da parte del
Governo italiano, ha subito
annunciato che essa non
avrebbe probabilmente evi-
tato il taglio del nostro ra-
ting. Quest’ultimo annun-
cio, va sottolineato, ¢ stato
fatto senza nemmeno atten-
dere la pubblicazione nella
Gazzetta Ufficiale del testo
della manovra ¢ a mercati
aperti. Da qui l'irritazione
della Consob.
Questi eventi riportano
all’attenzione generale il ruo-
lodelleagenzie dirating, che
resta singolare per molti
aspetti. Innanzitutto, sono
tre ¢ tutte di estrazione ame-
ricana le agenzie piu autore-
voli al mondo: S&P, Moo-
dy’se Fitch. I loro giudizi su
titoli di Stato, azioni e obbli-
gazioni di banche ¢ imprese
influenzano pesantemente i
mercati. Secondo uno stu-
dio ditre economisti pubbli-
cato nello scorso marzo nel-
la collana dei working pa-
pers del Fondo monetario
internazionale, 1 pareri
espressi dalle tre agenzie su
diversi Paesi hanno notevol-
mente amplificato e peggio-
rato gli sviluppi della crisi
dei debiti sovrani europei,
con un effetto a cascata. Pur
essendo societa private, igiu-
dizi delle agenzie di rating
hanno valenza pubblica ¢
pertanto in molti hanno au-
spicato un depotenziamen-
to del carattere dei loro an-
nunci, ma unanuova regola-
mentazione tarda ad arriva-
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C’¢ chi ha sottolineato il
cambio di passo delle valuta-
zioni delle agenzie di rating,
particolarmente tenere con
le grandi banche d’affari ¢
del settore immobiliare ame-
ricano prima dello scoppio
della grande crisi finanzia-
ria mondiale (quando 1 ra-
ting di tanti «bidoni» del
settore erano altissimi),
mentre oggi esse sono diven-
tate improvvisamente seve-
rissime nel valutare i Paesi
europei. Per carita, non ¢&
che la Grecia e I'lrlanda sia-
no meglio della Lehman
Brothers: ma il fatto ¢ che le
agenzie dirating non aveva-
no affatto previsto il possibi-
lecrack di quest’ultima men-
tre sulla Grecia ¢ I'Irlanda
(ma anche su Portogallo,
Spagna, Belgio ¢, da un po’
ditempo a questa parte, per-
sino Italia) esse sparano a
Zero un giorno si ¢ un giorno
no.

In una recente intervista
al Sole 24 Ore, il presidente
di S&P, Deven Sharma, ha
cosi risposto al giornalista
italiano che glifacevanotare
come S&P fosse molto dura
coniPaesi europei, ma deci-
samente piu tenera con gli
Stati Uniti, avendo solo indi-
cato prospettive negative
nel rating Usa, ma conti-
nuando a mantenere per es-
so la tripla A, nonostante il
super-debito ¢ il super-defi-
cit americano: «Gli Stati
Uniti hanno un’economia
flessibile ¢ reattiva. Per di
pill sono avvantaggiati dal
fatto che il dollaro ¢ valuta
di riserva mondiale. Il ra-
ting massimo, di tripla A, &
adeguato. Il problema ¢ solo
prospettico, per questo ab-
biamo messo un outlook ne-
gativo al loro ratingy».

Sard, manel 2016 il debi-
to pubblico statunitense, se-
condo il Fmi, tocchera il
112% del Pil mentre quello
italiano scendera al 118%,
vale a dire che i due debiti
saranno quasi uguali, con la
differenza perd che le fami-
glie italiane hanno solo 1/3
deidebiti delle famiglie ame-
ricane. E vero, poi, chel’eco-
nomia Usa ¢ cosi reattiva?
In realta, dopo lo scoppio
della bolla lo ¢ stata esclusi-

vamente grazie a imponenti
incentivipubblicie alla gene-
rosa stampa di dollari da
parte della Fed. Insomma:
I’'impressione ¢ che le agen-
zie di rating guardino un po’
troppo alla pagliuzzanell’oc-
chio dell’Europa e molto po-
co alla trave che ¢’¢ nell’oc-
chio dell’America.

Non ¢ un caso che, cosi
come esiste gid un’agenzia
di rating cinese, ¢ stato
espresso l’auspicio che ne
possa esistere anche una eu-
ropea. Non certo per allenta-
re I'attenzione sugli squili-
bri dei Paesi piu fragili del
vecchio continente ma per
riequilibrare lo strapotere
delleagenzie di rating ameri-
cane, che hanno tutto I’inte-
resse a squalificare i titoli
europei. E un dato di fatto
che gli Stati Uniti hanno
ormai un debito pubblico
enorme ¢ un deficit statale
chenel 2011 sara due voltee
mezza piu grande di quello
italiano.

Con i cinesi che sempre
piu fuggono dall’America ¢
dal dollaro ed investono nei
debiti pubblici dei Paesi eu-
ropei, una domanda ¢ d’ob-
bligo: non &, per caso, che il
piu grande conflitto d’inte-
resse delle agenzie di rating
americane sia quello con il
loroPaese diappartenenzae
con il sistema finanziario
che viruota attorno? Sapen-
do che Capital World Inve-
stors, una delle piu grandi
societa di gestione del rispar-
mio Usa, ¢ il primo azioni-
sta di McGraw Hill (il grup-
po che controlla I’agenzia di
rating Standard & Poor’s) ¢
nello stesso tempo ¢ anche il
primo socio della concorren-
teMoody’s,la domanda non
ci sembra affatto peregrina.
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