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CAPITOLO PRIMO

1.1) Cambiamenti nel mercato statunitense dopo la crisi dei Subprime.

Il mercato finanziario statunitense è stato scosso dalla recente crisi legata al mercato immobiliare, che ha minacciato la solvibilità di alcune istituzioni globali. Le perdite del capitale bancario hanno già raggiunto 150 biliardi di dollari e un alto numero di banche specializzate nel prestito immobiliare ha avuto seri problemi di solvibilità e alcune sono fallite. 
Un numero crescente di famiglie non è riuscito ad adempiere il proprio contratto, con la conseguenza che i pignoramenti sono cresciuti del 75% nel solo 2007. 
Il conseguente declino dei mutui ipotecari, accompagnato dalla vendita delle proprietà pignorate, ha causato una diminuzione del reddito famigliare di 6.5% nel dicembre 2007, il più basso registrato negli ultimi quaranta anni. In alcune aree metropolitane la riduzione ha toccato percentuali ben più sostenute arrivando dal 10% al 15%. Questo eccesso di offerta ha spinto la cessione di case esistenti al livello più basso mai registrato negli ultimi ventisette anni, producendo come effetto collaterale un calo di vendite di edifici nuovi del 26%.
 Il Pil americano era prodotto per la metà del suo importo dal settore immobiliare, negli anni seguenti questo ha indotto una crisi finanziaria, con la conseguenza che alcune banche di affari (tra le più importanti del mondo) sono fallite e altre sono state salvate grazie ad un intervento del governo statunitense.
 Il fallimento della Lehman Brothers (visto l’importanza che rivestiva nell’economia mondiale) ha comportato degli effetti non solo nel proprio Paese, ma ha messo a dura prova alcuni Paesi dell’Euro zona causando la più grossa crisi registrata dalla grande depressione del ’29.
 Altre indicazioni sulla debolezza che quel settore ha riversato nel mercato, si possono desumere analizzando vari settori: edile, assicurativo, legale, famigliare, e così via, con conseguenze che molto difficilmente rientreranno nel breve periodo. 
In aggiunta le perdite che le maggiori banche hanno dovuto sostenere, hanno portato un forte inasprimento del credito al consumo e, di conseguenza, a una riduzione della capacità di spesa famigliare.
Gli Stati Uniti non sono l’unico Paese colpito da questi effetti, infatti, nel Regno Unito, Northern Rock (il maggiore finanziatore di abitazioni principali), ha sofferto la corsa agli sportelli dei propri clienti e dopo aver cercato invano di trovare dei potenziali compratori, è stato costretto a cessare la propria attività. 
In Germania un alto numero d’istituti crediti ha perso parte dei propri investimenti, in obbligazioni legate ai prestiti immobiliari. IKB ha recentemente ricevuto una ricapitalizzazione da parte del governo tedesco per evitare il default e per aver sufficiente liquidità per garantire le normali attività creditizie. 
Nel febbraio del 2007, la WestLB (una banca statale tedesca) riceve un’iniezione di capitale pari a cinque bilioni di Euro per coprire le perdite legate ai Subprime. In ambedue i continenti, la maggior incertezza del credito ha leso la sicurezza delle persone producendo una crisi di liquidità nel breve periodo, gli Stati non hanno avuto altra soluzione, se non quella di immettere liquidità nel mercato (per cercare di aumentare la fiducia dei consumatori). Questo ha portato a un innalzamento dello spread nel breve fino a livelli mai registrati in passato.
 Le condizioni di prestito più restrittive hanno perfino allargato il mercato di credito verso un maggior termine. All’inizio del 2008 molte banche d’investimento hanno consigliato ai propri clienti, di non investire le proprie risorse nel mercato americano analizzando la velocità di diffusione della crisi nei vari settori.
Qui di seguito potete vedere un grafico concernente il “Commercial Paper Rates”, con scadenza a trenta giorni. Prima di mostrarvi il grafico vorrei definire brevemente il significato di “Carta Commerciale”, in sostanza si tratta di una lettera con cui viene riconosciuto da parte dell'emittente il debito nei confronti del creditore , il quale può indifferentemente assumere le fattezze d'impresa o di semplice privato. In tale lettera, è indicata la somma ricevuta, il tasso d’interesse applicato, la data di pagamento del debito, con scadenza inferiore ai 270 giorni rispetto alla data di emissione, e la banca incaricata di eseguire il pagamento.
  Il commercial paper è dunque per l'impresa una forma di finanziamento alternativa rispetto al mutuo bancario. Si differenzia però anche dal prestito obbligazionario, perché la carta commerciale ha breve durata, (negli USA di solito ha scadenza mensile).
A questo strumento ricorrono soprattutto aziende dall'elevato standing creditizio, visto che spesso tale forma di finanziamento è comunque garantita da fideiussione bancaria.
 Inoltre, quest’ultima, a differenza della cambiale finanziaria, non è un titolo di credito. Ciò significa che per il suo trasferimento non valgono le regole in vigore per i titoli. In particolare, non può essere eseguita la girata, ma è necessaria una lettera di cessione. 
Può richiedere il pagamento del debito pertanto il possessore del titolo che dimostri di essere cessionario del credito in virtù di una serie continua di lettere di cessione.
 In secondo luogo, proprio perché non è un titolo di credito, ancorché possa essere configurato come titolo improprio, il trasferimento dei commercial paper è inefficace se la cessione non viene notificata al debitore. 
Il che significa che in assenza di notifica il debitore non è tenuto a pagare il proprio debito, anche se il possessore della carta si dimostri legittimo titolare. Questa circostanza riduce quindi la facilità di circolazione della carta commerciale. Il suo valore giuridico è essenzialmente probatorio nel senso che il suo valido possessore non è tenuto a provare l'effettiva esistenza del credito in base al rapporto che l'ha originato, il cosiddetto rapporto fondamentale. Questo è presunto, fino a prova contraria.



1.2) La crisi immobiliare e gli effetti sull’espansione americana.

Il settore immobiliare è sempre stato considerato uno degli investimenti meno rischiosi e il prestito per l’acquisto della  prima casa uno dei più richiesti da tutti gli occupati del settore finanziario. Infatti, gli esperti del settore erano soliti descrivere tale operazione, con il codice"3-6-3". Questo gergo puramente americano significava: “ do il 3% sui depositi, concedo dei prestiti al 6% e alle tre sono a giocare a golf”.
 Effettivamente, con il governo che garantiva la copertura dei loro investimenti finanziari, l’unica cosa di cui si dovevano preoccupare era imparare a giocare a golf. 
Lo Stato ha giocato un importante ruolo di supporto nel mercato immobiliare attraverso la Federal National Mortgage Association (conosciuta come Fannie Mae), la quale è stata creata nel 1938 dall’amministrazione Roosevelt. Fannie Mae è una società creata alla fine degli anni Trenta per garantire i fondi per il mercato immobiliare americano. 
Alla fine degli anni ’60, il governo decise di eseguire una riorganizzazione del mercato, più precisamente nel 1968, attraverso l’introduzione della Government National Mortgage Association (Ginnie Mae), un’agenzia ufficiale del governo, con il compito di garantire il corretto pagamento dei prestiti ipotecari, attraverso uno speciale programma di supporto governativo per determinate categorie di persone (come i veterani di guerra). Fannie Mae è stata abilitata federalmente a diventare una corporazione privata di supporto per investimenti immobiliari di piccola e media entità, ottenendo gli stessi vantaggi di Ginnie, ma senza avere una garanzia ufficiale governativa per le sue passività. Questo cambiamento è stato introdotto, con la funzione di ridurre il deficit di bilancio.
 Un’altra società similare è la Federal Home Loan Mortgage Corporation conosciuta come (Freddie Mac), nata nel 1970, con lo scopo di fornire un servizio similare alle precedenti, è una Government Sponsored Enterprise (GSEs), cioè un’impresa privata (ha lo status di public company) con supporto governativo, statunitense. 
L'azienda è specializzata nell'emissione di mutui e nella loro rivendita nel mercato secondario. Queste società utilizzano il mercato privato come fonte per i propri investimenti, purtroppo per loro, la riforma del Congresso non prevedeva più una garanzia esplicita per le loro passività, ma solo un’implicita. 
L’allontanamento del prestito diretto su richiesta da parte dello Stato, ha fatto si che si studiassero nuovi metodi per finanziare gli investitori privati. Questo ha comportato la creazione di obbligazioni garantite da ipoteche specifiche, causando una maggior cartolarizzazione (overcollateralization) del credito (pratica che è utilizzata per contrastare il rischio di un'eventuale performance negativa degli attivi ceduti e ridurre in questo modo i rischi di perdita o migliorarne la valutazione).
 Anche se la cartolarizzazione era relativamente alta, la Fannie Mae e la Freddie Mac non riuscivano a soddisfare le loro problematiche di liquidità. Per ovviare a questo problema è stato inserito nel mercato un mortgage-backed security, (cioè un titolo garantito da un insieme di mutui ipotecari) con due scopi: finanziare i privati, fornire garanzie alle Istituzioni e alle Compagnie assicurative. Questa struttura è la base che ha portato lo sviluppo dei nuovi strumenti finanziari, e una più importante causa della crisi mondiale.

1.3) La crisi del modello “3-6-3”.

Il modello “3-6-3” utilizzato per finanziare gli investimenti nel settore immobiliare, cambiò drasticamente nel 1970 quando una decisione del Congresso portò alla deregolamentazione del sistema finanziario.
Il Federal Reserve Regulation Q vietava il pagamento degli interessi da parte delle banche sui depositi a vista e inoltre regolava il massimo tasso che una banca poteva pretendere da un deposito. L’aumento della concorrenza sui depositi, correlato allo scarso tasso d’interesse fisso sul loro portafoglio prestiti andò a erodere il margine d’interesse netto, sui mutui ipotecari trentennali causando la dipartita del famoso modello “3-6-3”.
L’incremento eccezionale dei tassi ipotecari portò all’insolvenza di molti investitori. Il rimedio proposto consisteva nell’investire i depositi in attività finanziarie ad alto rischio, come i corporate bonds (delle obbligazione emesse non dal governo, ma da società private). Alcuni istituti decisero di aumentare i tassi sui depositi (incoraggiati dalle banche d’investimento), per trovare fondi addizionali da investire nei corporate bonds o nel mercato immobiliare speculativo. Quest’ultimo, per i primi anni del prestito, includeva il pagamento di un interesse, in questo modo riusciva a garantire un profitto. 
La crisi delle obbligazioni ad alto rendimento (comunemente definiti “junk bonds”) e la crisi nel mercato immobiliare, prosciugò i “famosi” profitti garantiti portando al fallimento delle società private emittenti. Il famoso modello “3-6-3” cessò di esistere  e il governo federale creò “the Resolution Trust Corporation”, con il compito di amministrare l’eccesso di offerta immobiliare.
Prima del collasso delle corporate bond alcuni istituti privati, spinti dalla convinzione che l’industria del risparmio non sarebbe stata in grado di soddisfare la crescente domanda immobiliare, iniziarono a finanziare i mutui ipotecari. Per cercare di mettere in moto tale operazione utilizzarono quasi totalmente le loro disponibilità liquide e in alcuni casi usufruirono delle Government Sponsored Enterprise.
 Le GSEs acquisivano dalle banche mutui, che rispettassero specifici standard minimi di merito di credito, li trasformavano in Mortgage-Backed Securities (MBS), che in parte erano ceduti a investitori di mercato e in parte da loro trattenuti come investimenti di portafoglio.
 Le GSE finanziavano la propria attività emettendo obbligazioni. Un’implicita garanzia pubblica permetteva alle GSE di avere un rating elevato, quindi bassi costi nella raccolta di fondi che si trasferivano in minori tassi sui mutui. Dato che la funzionalità di questo assetto dipendeva crucialmente dalla qualità dei mutui, cioè da bassi tassi di morosità (delinquency rate) e da perdite contenute in caso di pignoramento, le GSE richiedevano, come si è detto, standard minimi sulla qualità del debitore e fissavano un limite massimo al valore del mutuo, sostanzialmente commisurato al prezzo di una abitazione per la classe media.
Le condizioni richieste per accedere a questi mutui (prime), non lasciavano soddisfatta parte della domanda potenziale, perché diretta a immobili di valore superiore al massimo consentito dai prime, e/o perché proveniente da soggetti con caratteristiche di reddito e ricchezza inferiori allo standard prefissato. 
Come sopra notato i Mortgage backed bonds hanno un elevato numero d’inconvenienti, che riduce la loro desiderabilità come fonte alternativa di finanziamento e d’investimento. Tuttavia le banche hanno cercato di tenere i loro backed bond o di rivenderli alle GSEs. 
Gli istituti privati d’investimento e i loro broker erano interessati a creare delle mortgage assets che potessero essere scambiate, ma a differenza delle obbligazioni emesse dall’IBM o dalla General Motors, esse non erano uniformi. Infatti, ogni debitore ha una storia diversa, le garanzie reali sono differenti (il valore della casa) e ogni banca cedente richiede una documentazione e utilizza criteri differenti per concedere il prestito. 
Il problema era come far confluire una serie d’investimenti tra loro differenti in un unico titolo che potesse esser scambiato come un’obbligazione.

1.4) Costruzione di un mercato per garantire mutui residenziali.

Il primo passaggio per riuscire a costruire un mortgage-backed, passa attraverso il trasferimento di una quota pro rata di proprietà al compratore. Quest’ultimo riceve un certificato di proprietà, come garanzia ipotecaria. Gli emittenti degli strumenti di sicurezza hanno agito da conduttore per gli investitori, collezionando e distribuendo le liquidità mensili generate dai pagamenti dei proprietari.
 Vi è una differenza, infatti, nei mortgage backed bond, il certificato passa attraverso una vendita delle attività per l’investitore, che ha acquisito anche il rischio del pagamento anticipato e dell’insolvenza.
Nel 1977 Ranieri crea il primo titolo garantito da un insieme di prestiti ipotecari nel Salomon Brothers sottoscrivendoli per Bank of America. 
Quest’operazione fu un fallimento (solo quindici Stati li consideravano investimenti legali), ma iniziò a metter in evidenza gli aspetti normativi, giuridici e fiscali che dovevano essere risolti per utilizzare la cartolarizzazione dei mutui. Nel breve termine si scelse di utilizzare la Freddie Mac, (come già detto più volte un’governativa autorizzata), la quale era esentata da questi problemi. Le prime operazioni della Freddie Mac e della Solomon Brothers furono per Washington, D.C. 
Poiché i mutui standard erano trentennali, anche la loro scadenza era trentennale, ma il divieto di penali sui pagamenti anticipati (conforme al regolamento della GSE) ha fatto si che la scadenza dei titoli fosse generalmente inferiore a questo periodo. Alcuni mutui ipotecari erano rinegoziati o rifinanziati in periodi in cui i tassi d’interesse erano più bassi e quindi maggiormente convenienti, il tutto senza alcuna spesa aggiuntiva. Ciò ha comportato quella che è chiamata una sovra cartolarizzazione.
 L’importo di questa garanzia aggiuntiva poteva soltanto essere determinata dalla capacità di predire i tassi di pre-pagamento sui mutui, il che ha ristretto le vendite potenziali di queste assicurazioni ai soli investitori di lungo termine. Attraverso una simile operazione bisognava riuscire a predire eventuali fallimenti. Per una serie di ragioni le case unifamiliari permettono una miglior attualizzazione delle attività ipotecarie, consentendo uno sviluppo creditizio. A differenza delle corporate bond, la qualità del credito ipotecario aumenta nel tempo. Il pagamento mensile da parte del proprietario dell’immobile produce una riduzione proporzionale del prestito, anche se il prezzo della casa rimane stabile. 
Nel caso in cui vi sia inflazione, i prezzi immobiliari incrementerebbero riflettendosi proporzionalmente sulla valutazione del mutuo, questo potrebbe essere utilizzato dai giovani mutuatari per ottimizzare la loro attitudine reddituale. D’altra parte, un cambio nel tasso d’interesse avrebbe un impatto diretto sul pagamento anticipato, allo scopo di rinegoziare il mutuo. Una riduzione nel tasso, favorirebbe la restituzione del debito, al solo scopo di contrarne un altro a condizioni maggiormente favorevoli (con delle rate più basse visto la diminuzione dell’interesse). 
Questi problemi sono stati risolti separando la liquidità generata dal pagamento mensile dei mutui ipotecari, con delle “tranches” a scadenza differente. Per ogni procedimento il rischio è ripartito su tutti gli investitori e ognuno di questi ha: durata, pagamenti e rischi diversi dagli altri. Essi si trasmettono alle classi di titoli e contribuiscono a differenziarne il rating. All’inizio le CMO sono state progettate per offrire una precisa scadenza ai mutui cartoralizzati.
 Si è creata una struttura (insieme di regole che determina come il reddito percepito sarà distribuito) sequenziale di pagamenti, in cui, le quote, dalla più alta, alla più vecchia riceverebbero un quarto delle liquidità generate dal pagamento ipotecario, con una media variabile da uno a tre anni.
 La seconda tranche avente lo stesso importo dovrebbe essere distribuita mediamente dal terzo al settimo anno, la terza è distribuita dal quinto al decimo e l’ultima (spesso chiamata la quota Z) dal quindicesimo al ventesimo. Ciò nonostante una struttura del genere era sensibile al rischio di un pagamento anticipato. Per ovviare a questo, sono state previste classi di ammortamento e ogni quota era protetta entro determinati limiti dal rischio di prepagamento. 
Tuttavia la creazione di questo modello, aveva ripercussioni su altri segmenti chiamati di supporto, che risultavano più volatili. Mentre le tranche “safer” erano abbastanza facili da vendere, lo stesso non si poteva dire per le obbligazioni di supporto, che rimanevano un elemento fondamentale per lo sviluppo del mercato dei CMO.  La redistribuzione dei flussi di cassa per quote specifiche ha creato molti problemi, che ha richiesto una riforma del codice fiscale, per garantire un’esenzione per la cartolarizzazione. Questa forma di garanzia è stata chiamata “REMIC” (real estate mortgage investment conduit), che è attualmente la forma più diffusa in questo campo. 
Il REMIC implica la creazione da parte degli emittenti di un ente, con l’obiettivo specifico di trattenere le ipoteche come garanzia e per tutelare gli interessi sia degli investitori, che dei debitori. A differenza del trasferimento titoli, che comporta un passaggio della proprietà, attraverso il pagamento dei flussi generati dai mutui ipotecari, i CMO e i REMIC passano solo la proprietà dei flussi finanziari assegnati alle classi specifiche, basandosi sulle principali regole di ripartizione. 
La crisi del risparmio, mette in difficoltà il mercato dei CMO, favorendo lo sviluppo del REMIC, che in breve tempo si ritrova il vero dominatore del mercato, i finanziamenti immobiliari passarono dalle GSEs, agli investitori privati. La figura sottostante mostra l’incremento dei finanziamenti privati a discapito delle GSEs.


1.5) Dopo venticinque anni di stabilità, il mercato ipotecario crolla.

Dalla nascita dei mortgage-backed Securities, le banche private d’investimento sono state molto attive nella cartolarizzazione dei mutui. Nel corso di trent’anni (dal ’70 fino al ’90) divennero le vere forze dominanti del mercato.
Com’è possibile che, dopo venticinque anni di esperienza e stabilità nel mercato immobiliare, attraverso la cartolarizzazione dei mutui si sia arrivati all’orlo di un collasso di tutto il sistema finanziario?
Parte della risposta si può trovare nelle motivazioni che hanno portato alla creazione dei securitized mortgage assets. Come specificato sopra il trasferimento dei flussi dalle casse istituzionali a quelle private, ha spostato il mercato immobiliare ipotecario dal “buy and hold” (compra e detieni), dove le entrate erano generate dalla differenza tra tassi di deposito e di prestito, al commercio dei securitized mortgage assets per generare reddito creato dalla differenza fra prezzi di acquisto e di vendita.
 Mentre i banchieri di vecchio stile (l’ormai famoso “3-6-3”) erano a giocare a golf, cercando informazioni per i loro clienti o per i loro potenziali mutuatari, ricordandosi che, la loro funzione principale era valutare l’affidabilità creditizia del loro portafoglio clienti al fine di ridurre il tasso di default sui suoi investimenti, dall’altra parte i broker erano interessati solo al fatturato e al volume degli scambi. 
D’altro canto al broker-dealer interessa aumentare il fatturato e il volume degli scambi, così facendo, può accrescere il proprio profitto come differenza tra il prezzo di acquisto e di vendita (la valutazione del credito non è la sua priorità). Come osservato da Ranieri nel 2000, lo scopo della cartolarizzazione era di creare un’attività, che potesse essere negoziata senza la valutazione dei crediti, ma il punto cruciale era la commercializzazione. 
Questo era la motivazione per cui si cercava di creare un’obbligazione a cedola fissa, formata da un insieme di mutui ipotecari differenti, che potesse essere venduto come bene sostitutivo rispetto alle obbligazioni societarie.  
Il secondo fattore è che negli anni ottanta e novanta, le banche d’investimento e i broker, che secondo il Glass- Steagall Legislation (mirava a introdurre misure per contenere la speculazione da parte degli intermediari finanziari, attraverso una netta distinzione fra attività bancaria tradizionale e attività bancaria d’investimento, non permettendo allo stesso intermediario di effettuare entrambe le operazioni) non potevano partecipare alle transazioni sui depositi, sono stati coinvolti per la creazione di queste attività.  
 Comunque la Financial Modernization Act del 1999 ha eliminato la differenza tra banche d’investimento e commerciali, permettendo la creazione di banche e holding che potessero operare in qualsiasi settore. Quest’ultime generalmente svolgono operazioni di controllo, di gestione e di commercio nel settore creditizio.
 Se una casa madre ha nella sua compagine societaria una serie di affiliate ben controllate e ben capitalizzate (secondo l’ordinamento bancario statunitense), con una valutazione soddisfacente nell’ambito dell' U.S. Community Reinvestment Act, la holding può beneficiare della qualifica di “Financial holding company”, che le consente di operare in una più ampia gamma di operazioni finanziari sia negli Stati Uniti che all’estero. 
Tali attività includono le sottoscrizioni e le negoziazioni di titoli, compreso il brokeraggio assicurativo e investimenti in società non commerciali per un breve periodo. [footnoteRef:1] Fintanto che la compagnia non amministra giornalmente le attività extra-finanziarie, le affiliate eseguono soltanto operazioni finanziarie permesse (dalla normativa infragruppo).   [1:  Le holding bancarie e finanziarie sono regolate e supervisionate dal Federal Reserve Board e la nazionalità dello loro affiliate viene controllato dal Office of the Comptroller of the Currency (OCC). ] 

In terzo luogo, le banche avevano conseguito notevoli guadagni nel corso degli anni novanta, grazie alla negoziazione e alla sottoscrizione di società dot-com [footnoteRef:2], al quale si legò un boom del mercato azionario. Tali aziende, eccessivamente fiduciose nelle potenzialità della rete, si illusero di poter facilmente espandersi, ma si trovarono, in molti casi, a dover fare i conti con la mancanza di idee innovative, di esperienza e di capacità gestionali.  [2:  Società di servizi che sviluppano la maggior parte del proprio business tramite un sito internet. Il nome deriva dal diffuso utilizzo, da parte di queste, di siti appartenenti al dominio di primo livello com.] 

Il crollo della bolla speculativa creata da queste società, comportò una rilevante riduzione degli utili dell’equity market. In aggiunta, gli scandali finanziari e contabili registrati da: Parmalat, Erro, World Com., etc., hanno portato gli investitori individuali (coloro che, non si avvalgono d’intermediari gestionali o finanziari per investire il proprio patrimonio) ad investire in settori non volatili, come quello immobiliare. 
Dopo la New-economy del 1999, le holding finanziarie cercarono di sostituire le loro partecipazioni in Dot.Com., con degli investimenti nel mercato immobiliare. 
Infine come osservato in precedenza, i mutui finanziati attraverso la cartolarizzazione spostano la proprietà e il rischio sugli acquirenti di tali titoli, lasciando l’istituto di credito contraente privo di ogni pericolo. 
Questo era importante dato che, le richieste di adeguatezza del capitale di base erano diventate più costose per la detenzione di attività nei loro bilanci. In un periodo recessivo (dopo il collasso del mercato nel 2000), le banche erano alla ricerca di nuove entrate, che non comportassero una ricapitalizzazione. 
Il mercato immobiliare era dotato di una serie di potenzialità: 
· incremento dei proventi attraverso la contrazione del finanziamento;
· cartolarizzazione dei mutui;
· mantenimento della struttura attraverso operazioni assicurative etc.
In questo modo una holding finanziaria potrebbe avere dei settori che si occupano di:
· concedere il mutuo;
· fornire assistenza (ad esempio: i depositi, il trasferimento di capitale e interessi etc.);
· creare delle Mortgage- backed securities; 
· configurare e gestire la cartolarizzazione dei titoli;
· sottoscrivere e vendere i Mortgage-backed securities agli acquirenti finali, ognuno dei quali con proprie tasse e commissioni, lasciando le entrate della banca libere da Basilea II[footnoteRef:3]. [3:  Basilea II mira a differenziare i coefficienti patrimoniali a fronte dei rischi effettivamente assunti dalla banca e a considerare le evoluzioni più recenti dei mercati finanziari e i processi messi in atto dalle banche per la copertura del rischio.schema di regolamentazione dei requisiti patrimoniali mira a differenziare i coefficienti patrimoniali a fronte dei rischi effettivamente assunti della banca e a considerare le evoluzioni più recenti dei mercati finanziari e i processi messi in atto dalle banche per la copertura del rischio. Nel definire i requisiti patrimoniali, la nuova disciplina prevede una serie di approcci semplici e più avanzati per misurare il rischio di credito e operativo.Nel 1988 l'Accordo di Basilea sul Capitale (Basilea I) ha definito la disciplina relativa ai requisiti patrimoniali necessari a fronte dell'operatività bancaria. Il Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria ha successivamente rivisto tale normativa. Il nuovo schema di regolamentazione dei requisiti patrimoniali mira a differenziare i coefficienti patrimoniali a fronte dei rischi effettivamente assunti della banca e a considerare le evoluzioni più recenti dei mercati finanziari e i processi messi in atto dalle banche per la copertura del rischio. Nel definire i requisiti patrimoniali, la nuova disciplina prevede una serie di approcci semplici e più avanzati per misurare il rischio di credito e operativo.Nel 1988 l'Accordo di Basilea sul Capitale (Basilea I) ha definito la disciplina relativa ai requisiti patrimoniali necessari a fronte dell'operatività bancaria. Il Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria ha successivamente rivisto tale normativa. Il nuovo schema di regolamentazione dei requisiti patrimoniali mira a differenziare i coefficienti patrimoniali a fronte dei rischi effettivamente assunti della banca e a considerare le evoluzioni più recenti dei mercati finanziari e i processi messi in atto dalle banche per la copertura del rischio. Nel definire i requisiti patrimoniali, la nuova disciplina prevede una serie di approcci semplici e più avanzati per misurare il rischio di credito e operativo.Nel 1988 l'Accordo di Basilea sul Capitale (Basilea I) ha definito la disciplina relativa ai requisiti patrimoniali necessari a fronte dell'operatività bancaria. Il Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria ha successivamente rivisto tale normativa. Il nuovo schema di regolamentazione dei requisiti patrimoniali mira a differenziare i coefficienti patrimoniali a fronte dei rischi effettivamente assunti della banca e a considerare le evoluzioni più recenti dei mercati finanziari e i processi messi in atto dalle banche per la copertura del rischio. Nel definire i requisiti patrimoniali, la nuova disciplina prevede una serie di approcci semplici e più avanzati per misurare il rischio di credito e operativo.Nel 1988 l'Accordo di Basilea sul Capitale (Basilea I) ha definito la disciplina relativa ai requisiti patrimoniali necessari a fronte dell'operatività bancaria. Il Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria ha successivamente rivisto tale normativa. Il nuovo schema di regolamentazione dei requisiti patrimoniali mira a differenziare i coefficienti patrimoniali a fronte dei rischi effettivamente assunti della banca e a considerare le evoluzioni più recenti dei mercati finanziari e i processi messi in atto dalle banche per la copertura del rischio. Nel definire i requisiti patrimoniali, la nuova disciplina prevede una serie di approcci semplici e più avanzati per misurare il rischio di credito e operativo.] 

I mutui creati dalle holding finanziarie sono stati raggruppati per creare la cartolarizzazione di mutui residenziali o commerciali; incluso la formazione di appositi soggetti finanziari e banche ipotecarie specializzati in questo tipo di operazioni. I soggetti finanziari hanno svenduto i loro fondi all’ingrosso alle holding finanziarie o alle banche specializzate in mutui per essere inclusi nei loro programmi di cartolarizzazione. 
La cartolarizzazione generate dalla banca o comprate dai soggetti cedenti furono quindi usate come copertura per i debiti obbligazionari. Come già spiegato le passività che erano state cedute agli investitori, furono separate in diverse “tranches”, ognuna delle quali aveva diritto ad una parte degli interessi generati dai mutui sottoscritti.

1.6) Titoli Subprime e regolamento arbitrale.

Le holding finanziarie e le banche specializzate in prestiti ipotecari incrementarono le loro attività e i loro profitti, attraverso un aumento dei tassi  ipotecari. Il primo stock di mutuatari era conforme ai requisiti richiesti dal GSE e questa congruità creò immediatamente una nuova serie di richieste. L’ordinamento di un determinato mercato porta con sé un fenomeno chiamato misprincing (delle anomalie di prezzo conosciute in due versioni: overpricing e underpricing, cioè uno scostamento positivo o negativo rispetto al fair value, detto in altri termini un premio o uno sconto rispetto al valore equo). 
Nel 1980 Michael Milken[footnoteRef:4] crea la bolla speculativa degli Junk bond (titoli obbligazionari dal rendimento molto elevato, che ebbero un grande successo negli Stati Uniti, ma caratterizzati da un elevato rischio per l’investitore, tali tipologie di titoli sono emessi da società disposte, pur di ottenere denaro, a pagare tassi di interesse elevati). L’elevato indebitamento della società emittente comporta un’elevata probabilità di fallimento della stessa, con la conseguenza che il risparmiatore rischia di perdere, in tutto o in parte, il capitale versato. Nel mercato era presente un eccesso di domanda per i junk bond, questa portò ad un aumento dell’offerta dei non investment grade bonds. Il grado di sicurezza dei junk bond era sovrastimato, a discapito delle altre forme obbligazionarie presenti sul mercato.  [4:  Viene considerato il padre delle obbligazioni ad alto rischio, fino alla metà degli anni ottanta grazie alla società Drexel Burnham Lambert, riuscì ad avere un patrimonio immobiliare superiore al miliardo di dollari, purtroppo per lui alla fine del sopracitato decennio scoppio la bolla dei junk bond e venne condannato per insider trading a tre anni di reclusione. Ovviamente la sua società dovette dichiarare bancarotta.] 

La richiesta di finanziamenti ipotecari, che fossero conformi al regolamento delle GSEs, crea delle condizioni simili: erano presenti delle anomalie di prezzo (mispricing) tra prime, sub prime (conformi alle norme del GSE) e le altre forme d’investimento.
 Il credit score (un'espressione numerica, caratterizzata da un'analisi statistica delle pratiche di credito, aperte da un soggetto) è il primo elemento di valutazione utilizzato per concedere il finanziamento. 
I prime o (A-grade) hanno generalmente delle valutazioni FICO [footnoteRef:5]elevate, raggiungendo i 660 punti, con indici di redditività che variano dal 28% al 36% e un LTV (un indicatore creato per valutare il rapporto tra: il valore dell’immobile e il mutuo concesso) inferiore al 95%.  [5: È stato creato dalla Fair Isaac Corporation e veniva inizialmente utilizzato per la valutazione dei richiedenti di carte di credito o prestiti automobilistici, non era previsto l’uso di tale strumento nel mercato immobiliare. Successivamente molti istituti creditizi hanno iniziato ad utilizzare tale modello per valutare la capacità di restituzione dei debitori. Nel 2007 Edward N. Jones inventò un programma di sottoscrizione automatizzata (venne anche utilizzato per l’Apollo e altre missioni spaziali), il quale permetteva di valutare le capacità di restituzione creditizia in pochi secondi. Il vecchio modello per ottenere un risultato simile impiegava alcune settimane, questa differenza di velocità creo uno sviluppo rapidissimo dei subprime (warp speed). ] 

I mutui Alt-A (Alternative A-paper) sono caratterizzati da mutuatari con un minor grado di documentazione e tipicamente associati a una seconda casa, a una proprietà dell’investitore o da un combinazione dei due. In particolare, essi potranno eccedere la somma di $417,000, per essere prestiti garantiti e, in molti casi, utilizzati per effettuare speculazioni immobiliari o acquisire case che in un secondo momento verranno date in locazione. 
Questo produce (insieme all’insufficiente grado di documentazione presentata) un maggior grado di inadempienza contrattuale rispetto ai mutui convenzionali (le persone hanno più probabilità di abbandonare una proprietà in cui non vivono). 
A fronte dei maggiori rischi di queste tipologie di mutui, occorre chiedersi cosa ha spinto sia i finanziatori a sviluppare questo mercato, sia i soggetti a indebitarsi in condizioni che appaiono in media di elevata incertezza sulla loro capacità di servire il debito. 
Dal lato dell’offerta si è fatto pieno uso delle nuove tecniche di traslazione e mitigazione dei rischi per la creazione di prodotti finanziari strutturati, con la convinzione che i rischi potessero essere così più ampiamente dispersi e quindi più facilmente gestibili. 
A tal fine la struttura finanziaria si è arricchita di nuovi soggetti e sono cresciute le interrelazioni tra tutti gli operatori finanziari. Vediamo un caso tipico. Una banca, in genere di grandi dimensioni, genera (e/o acquisisce da  broker immobiliari) una serie di mutui, mettiamo della classe  subprime, e li raccoglie in un unico contenitore di tipo MBS (mortgage-backed securities).
 Questi titoli sono poi ceduti a un’istituzione fuori bilancio creata ad hoc dalla banca stessa (chiamata variamente  conduit,  special purpose vehicle o special investment vehicle) al fine di eliminare quelle esposizioni dal proprio bilancio.
 Abbiamo qui un primo elemento legato alle regole alle quali erano sottoposte queste banche. A differenza di quanto previsto in altri paesi, negli USA l’obbligo di consolidare i bilanci a fine di supervisione e del calcolo del requisito di capitale non comprendeva questi veicoli. Si tratta in sostanza di distribuire i flussi di pagamento e la garanzia costituita dal collaterale in modo non uniforme, creando quote “tranche” con decrescente ordine di priorità. Partendo da un contenitore iniziale di bassa qualità (subprime) si è così in grado di produrre alcune tranche con elevato rating. In via di principio a questo processo non si possono opporre obiezioni a patto che le rischiosità siano correttamente valutate.
I CDO sono strutture finanziarie che in genere si finanziano emettendo debito di medio-lungo termine usando come collaterale quei titoli che hanno a loro volta come garanzia i mutui d’origine. 
Una diversa struttura finanziaria sono le SIV (special investment vehicles) che finanziano un portafoglio di CDO emettendo asset-backed commercial papers, quindi strumenti di breve e medio termine. Queste strutture sono state create e possedute da banche commerciali e fondi d’investimento, etc. In questo processo di cartolarizzazione a più stadi sono intervenute altre due tipologie di operatori, le agenzie di rating e le assicurazioni. 
Per comprendere meglio la situazione utilizziamo un grafico:

Analizzando il grafico comprendiamo che le percentuali attribuite alle 
varie tranche dei CDO rivestono un ruolo cruciale per giungere alla fine ad un ammontare elevato di titoli con ottima qualificazione, più facilmente cedibili ad altri operatori finanziari.
 L' elevate quote di titoli AAA senior e junior derivano sia dalle metodologie adottate dalle società di rating, sia dalla copertura offerta, in genere da società di  assicurazione, in particolare tramite credit default swaps (CDS). A ciò si aggiungano garanzie varie prestate dagli originatori (banche commerciali e d’investimento), ad esempio sotto forma di opzioni di riacquisto dei titoli al valore di cessione o di linee di credito contingenti nel caso che l’acquirente si trovi in difficoltà a finanziarsi sul mercato.
Il Fondo Monetario Internazionale valuta al 90% la quota finale di mutui subprime convertiti in titoli con rating AAA, Una tale qualificazione era cruciale nel sistema statunitense dato che alcuni importanti investitori istituzionali, come le assicurazioni e i fondi pensione, sono vincolati a impieghi con una valutazione elevata. Rispetto ad altri impieghi finanziari, i prodotti strutturati possedevano il vantaggio di offrire un più alto rendimento a fronte di uno stesso giudizio.
 Per le banche originanti e gli altri soggetti operanti in questa struttura complessa, come le società di rating e le assicurazioni, i benefici derivano dai redditi ricavati dai servizi prestati. Si noti che quei ricavi si moltiplicano con il volume dei mutui generati e poi trasformati e distribuiti. 
Nel 2005 i crediti utilizzati come garanzia sui CDO erano di bassa qualità e, in molti casi, venivano concessi senza effettuare delle opportune verifiche. Per concederli ci si basava solamente sulla dichiarazione del debitore, senza effettuare alcun controllo sul: reddito, lavoro, etc. Tali prestiti (come anticipato sopra) venivano chiamati NINJA, perché i mutuatari non avevano nessun lavoro, reddito o attività (No Income, No Job, and No Assets).
Al fine di rendere più attrattivi i prestiti per i mutuatari, i cedenti hanno pensato di offrire piani di rimborso specifici, denominati mutui a tasso variabile. Il più comune (anche se nel mercato ne erano presenti parecchi) era il 2-28 o 3-27, in cui al debitore era offerto un basso tasso iniziale (il 2%, o il 3%, per consentirgli di pagare le rate) e nel giro di due o tre anni avveniva un adeguamento al tasso di mercato. Siccome la variazione dipendeva dal mercato (più un margine che il cedente si teneva come suo guadagno), era possibile che i pagamenti sui mutui aumentassero, anche se i tassi di mercato nel periodo iniziale erano diminuiti. 
Altre forme includevano i bullet mortgages: un prestito che, nelle fasi intermedie prevede il pagamento delle quote interessi (questi variavano ogni dieci anni), mentre il capitale è rimborsato alla scadenza del prestito (normalmente trentennale). La concessione di prestiti non supportati da un’adeguata documentazione è denominata “teaser rates” (il ridotto tasso d’interesse dei primi anni, viene concesso per indurre la sottoscrizione di un mutuo, con onorari e interessi più elevati).
La seguente tabella mostra il rapido incremento dei subprime e dei mutui a tasso variabile (ARM) dopo il 2003, correlato all’aumento dei prestiti concessi senza la richiesta di alcuna documentazione (la volontà di aumentare il numero di sottoscrizioni mutuatarie attraverso i subprime, ha causato l’impossibilità per il 31% dei soggetti debitori di pagare la prima rata a trenta giorni).

Vediamo ora ciò che ha sospinto la domanda di mutui da parte di soggetti con basso merito creditizio. Si tratta di un insieme di fattori, come alcune caratteristiche contrattuali di molti mutui subprime, la dinamica del mercato immobiliare e i modesti livelli dei tassi d’interesse di mercato. 
Per riuscire a dare una risposta soddisfacente è necessario approfondire maggiormente il sopracitato “teaser rates”. Dal 2004 molti contratti prevedevano una specie di periodo di grazia iniziale, in genere di due o tre anni durante i quali le rate del mutuo erano tenute basse applicando tassi d’interesse ridotti e/o quote ridotte o nulle di ammortamento del capitale. Alla fine di questo periodo si ha il cosiddetto reset, con rate che ora includono l’ammortamento e un tasso d’interesse calcolato su quello corrente di mercato e applicato a un debito accresciuto dalla precedente capitalizzazione di parte degli interessi.
 Questo periodo di grazia costituiva un importante stimolo per soggetti, che nutrivano l’aspettativa di conseguire maggior reddito in futuro. I tassi di mercato erano mantenuti significativamente bassi da una politica espansiva della Federal Reserve, iniziata nel gennaio 2001 per contenere gli effetti dello sgonfiarsi della bolla speculativa delle dot.com.
Fino a metà del 2006 la distanza tra i tassi d’interesse sui mutui a tasso fisso e su quelli a tasso variabile spinge la domanda verso questi ultimi. In un mercato immobiliare con prezzi già in ascesa, i fattori precedenti sospingono ulteriormente la domanda e i prezzi, formando attese di successivi aumenti. 
La probabilità che si trattasse di una bolla speculativa nel settore immobiliare, il cui sgonfiarsi avrebbe condotto a violente diminuzioni del prezzo delle abitazioni, era ritenuta trascurabile, infatti, per ricercare l’ultimo episodio di una tale diminuzione dei prezzi generalizzata a tutto il territorio degli USA occorreva tornare al periodo della Grande Depressione degli anni ’30, un’eventualità che non era assolutamente presa in considerazione. 
Gli acquirenti erano anche sollecitati dal fatto che prezzi delle abitazioni in crescita lasciavano loro una comoda via d’uscita in caso d’impossibilità a servire il debito: la vendita dell’abitazione, con un guadagno dato dalla differenza tra il prezzo di realizzo e il valore residuo del mutuo (differenza chiamata equity), o la possibilità di acquisire un nuovo mutuo, garantito dal maggior valore di mercato, con cui pagare a breve termine le quote del debito. 
Valori significativi di equity erano anche usati come garanzia per acquisti con debito di beni di consumo durevoli. 
Grazie a questa complessa struttura e agli incentivi da essa creati, l’offerta di finanza ha creato la propria domanda, sia dal lato dei mutui, sia dal lato dei titoli strutturati.

1.7) Ingegneria finanziaria o finanza alchemica?

Le istituzioni finanziarie (per superare i requisiti richiesti dalla Federal Reserve) hanno iniziato a richiedere alle agenzie dei report, per conoscere la corretta composizione delle loro attività cartolarizzate. Quest’ultime avevano il non facile compito di valutare i mutui subprime e le altre forme di investimento appena sviluppate.
 Il rating era in parte determinato dalla probabilità statistica di insolvenza o di una rinegoziazione del prestito. Sebbene la loro valutazione inizialmente avveniva utilizzando dei modelli bancari, molto velocemente le Agenzie svilupparono nuove metodologie, successivamente cedute agli Istituti Creditizi. Questi ultimi (insieme alle Holding finanziarie), iniziarono a utilizzarle per valutare la cartolarizzazione del loro pacchetto clienti.
 Tuttavia, le agenzie, avevano poca esperienza nella valutazione del “merito creditizio”, inoltre nel passato recente il default e il prepagamento (attraverso la stipula di un nuovo finanziamento) si era verificato per un breve periodo e aveva causato un numero limitato di inadempienti. 
In questo modo uno dei principi cardine di Ranieri per il successo della cartolarizzazione, cioè predire “the actarial experience of defaults” era completamente assente e la valutazione si basava maggiormente sull’overcollateralization (in questo modo si può ottenere un miglioramento del rating, grazie alla cessione dei crediti per un importo superiore a quello dell’emissione dei titoli o mediante coperture del rischio di interesse e di cambio Swap enhancement), piuttosto che sulla valutazione del merito creditizio.
 La stima inoltre era basata su un’insufficiente esperienza di analisi delle performance su una nuova classe di debitori e di titoli. Come possiamo vedere dalla tabella sottostante, lo sviluppo di grandi quantitativi di mutui subprime risale soltanto al 2003, così come l’espansione delle mortgage-backed securities.   

Come notato sopra le Agenzie di rating erano di solito utilizzate nella predisposizione di attività cartolarizzate, ed avevano principalmente il compito di determinare la corretta sovracapitalizzazione dell’equity cushion (questo termine si riferisce al patrimonio netto e ai fondi azionari  della banca o dell’holding finanziaria. Si può considerare una forma di protezione bancaria per le altre forme di investimento, ma soprattutto per i depositi dei sottoscrittori). 
L’emittente di un prodotto strutturato di solito consulta un certo numero di Agenzie, per trovare quella che le garantirebbe un grado di investimento più elevato, con una credit enhancement (valorizzazione del credito: può servire per rendere più appetibili i titoli emessi, che potrebbero essere poco garantiti dal rischio di insolvenza dei debitori ceduti. 
Il credit enhancement, dietro compenso, offre una serie di strumenti per la valorizzazione del credito ceduto quali polizze assicurative, garanzie finanziarie e lettere di credito, una metodologia di miglioramento del rating diversa dalla sovra cartolarizzazione) più basso e quindi meno costoso. 
Nel breve periodo, visto il roseo momento delle borse, la valutazione di alcune Agenzie più conservatrici cambiò e si conformò a quelle più spregiudicate, le motivazioni erano semplici: da un lato la possibilità di incrementare il loro business (visto che, come detto prima, gli emettitori cercavano valutazioni più favorevoli) e dall’altra la stabilità del mercato di tali assets. 
Questo unito alla scarsa conoscenza storica (ricordiamo che stiamo parlando di attività nuove) ha causato il declino della sovra cartolarizzazione nel 2007.[footnoteRef:6] [6:  Nel 2007 uno degli uomini più ricchi degli Stati Uniti Sheldon Gary Adelson (con un patrimonio stimato dalla rivista Forbes in ventisei miliardi di dollari), per esattezza il terzo dopo Bill Gates e Warren Buffett è stato al centro di questo fenomeno di sovra cartolarizzazione, che l’ha portato nel solo 2009 ad una riduzione di ventiquattro miliardi del proprio patrimonio.] 


1.8) Le garanzie del mercato per lo sviluppo dei subprime.

Nel periodo che intercorre dal 2003 al 2007 si è verificato un aumento consistente del mercato e un’altrettanta riduzione di mutuatari qualificati. L’emittente ha iniziato a sperimentare un calo della domanda dei super/senior tranches (rappresenta la tranche con il più elevato grado di valorizzazione del credito, ovvero il maggiore grado di privilegio in termini di priorità di remunerazione e rimborso e viene comunemente classificata dalle Agenzie con una tripla A), a discapito della richiesta di subprime. 
 Due diversi tipi di strumenti sono stati utilizzati al fine di garantire una sufficiente domanda per il numero sempre più crescente di collateral subprime securitization. Al fine di, assicurare la tripla A ai senior/super tranches, si è deciso di creare altri enti i SIV (veicoli d’investimento strutturali) come vettore dove far transitare le obbligazioni ipotecarie cartolarizzate. 
Questi enti hanno finanziato l’acquisto di attività strutturate (come i crediti cartolarizzati su carte di credito, su autoveicoli, ma soprattutto garanzie reali sulle obbligazioni ipotecarie), mediante l’emissione nel breve/medio periodo di asset-backed commercial paper. 
Lo stesso criterio di sovra cartolarizzazione, con relativa segmentazione delle tranches utilizzata nelle CMOs è alla base della creazione di queste strutture. 
Per rafforzare ulteriormente questo sistema, è stato impiegato il credit enhancement, utilizzato dalle compagnie assicurative (fornendo pacchetti aggiuntivi di credito agli emittenti) o in alcuni casi dalle banche stesse. 
Ricapitolando, i senior/super tranches vengono fatte confluire nelle SIV, esse rilasciano commercial paper come strumento per aumentare il grado di sicurezza dei titoli e di conseguenza  migliorarne il rating, inoltre la carta commerciale  fornisce un investimento alternativo nel breve periodo, tant’è che, questi fondi comuni di investimento sono stati offerti da quasi tutti gli Istituti finanziari. 
Il reddito su tali strumenti è stato determinato dalla differenza tra il tasso di prestito del mercato monetario nel breve periodo e i tassi di interesse sui titoli senior. In poche parole, hanno preso a prestito nel breve per finanziare nel lungo (l’entrata netta del margine di interesse ha permesso alle banche di concentrare le spese e le commissioni, permettendo loro di avere un ritorno immediato, non contabilizzato nei loro bilanci e quindi non soggetto a tassazione).
 I SIV hanno permesso alle holding finanziarie di beneficiare di sgravi contributivi, nonché di utilizzare uno specifico ramo aziendale  per offrire consulenza sull’elusione fiscale (in relazione sempre ai tassi e alle commissioni non contabilizzate), generando un differenziale preoccupante fra il tasso netto di interesse e lo spread. 
Questa non ha generato solo effetti negativi sul rischio di credito, ma anche sulla liquidità e sul rischio di interesse. Il gioco utilizzato per creare un differenziale fra spread e interesse non preoccupava nessuno, finché i mercati avevano un andamento crescente e positivo. 
Nel momento in cui si è registrata una contrazione del mercato immobiliare, questa ha portato ad una inversione nella curva dei rendimenti causando dei differenziali negativi sullo spread (leverage negativo).
Al fine di riuscire ad attirare clienti per poter pagare le tranches intermedie dei CMOs, le banche hanno aumentato il credit enhancement, sotto forma di riacquisto dei titoli nel caso di una riduzione del loro valore. 
Questi forme di riacquisto conosciute come “liquidity puts” avrebbero dovuto riportare i mutui cartolarizzati in seno alle banche in caso di una riduzione del loro valore di mercato, inoltre venivano offerte delle garanzie emesse da delle compagnie assicurative per rafforzare la valorizzazione del credito.
 Nel momento in cui il mercato ha registrato un calo nelle vendite di tali pacchetti assicurativi le banche non hanno avuto altra scelta, se non quella di emettere direttamente dei CDS (credit default swaps). 
Infine, le quote residue dei titoli cartolarizzati erano venduti a fondi speculativi (hedge funds) altamente indebitati, che avevano preso in prestito grazie a delle operazione di brokeraggio sui prime (emesse dalle holding finanziarie) che indussero i CMO a finanziare la loro posizione.

1.9) Distorsioni legate al processo di cartolarizzazione.

Dopo l’avvio della crisi  subprime sono state poste in rilievo alcune distorsioni che hanno caratterizzato questo processo di cartolarizzazione: il modello incentiva gli originatori dei mutui a massimizzarne il volume a scapito della qualità dei debitori; ciò in quanto mentre i ricavi sono collegati al valore generato, i rischi non sono tenuti in bilancio ma traslati ad altri soggetti. 
Si è così creato un processo che, partendo da mutuatari a basso rischio, ha condotto nel tempo a finanziare sempre di più posizioni di tipo NINJA, ma mantenendo una struttura con ampie quote con rating elevato grazie alle coperture assicurative.
Di fatto, però, molte banche originatrici non hanno applicato il modello nella versione pura in quanto, come abbiamo visto, hanno fornito garanzie agli acquirenti dei titoli, ad esempio sotto forma di linee di liquidità contingenti o di opzioni di riacquisto dei titoli al valore di cessione. In questo modo i rischi non sono stati completamente traslati dalle banche ad altri soggetti o nuovi rischi sono stati creati.
Aspettative di continui aumenti nel prezzo delle abitazioni hanno man mano indotto i generatori di mutui a ridurre la quota di capitale che l’acquirente doveva versare, fino a portare in diversi casi il finanziamento concesso al 100% del valore d’acquisto.
 Nella sostanza, con l’aspettativa di continui aumenti del prezzo delle abitazioni si sarebbe nel tempo generato un margine di sicurezza per il finanziatore in caso di pignoramento e di smobilizzazione del valore dato in garanzia.
 Questo ha portato a eccessi di tipo speculativo, con casi limite di persone che, senza sufficiente copertura reddituale, acquistavano tre o quattro abitazioni versando modesti anticipi e dovendo pagare inizialmente basse rate per i mutui (teasing rates), sostanzialmente copribili con gli affitti; si pensava poi di affrontare il reset o acquisendo nuovi mutui garantiti dall’intervenuto aumento del prezzo delle abitazioni, o con l’equity derivante della vendita di una delle abitazione.
La metodologia impiegata dalle società di rating si limitava, com’è consueto, a valutare il rischio di credito con riferimento all’esperienza passata.
 Nel caso specifico quella metodologia soffriva di due importanti limiti. La maggior parte degli strumenti strutturati era scambiata OTC e non in mercati secondari organizzati, senza quindi le garanzie di liquidità che questi mercati sono in genere in grado di assicurare.
 Non valutare in queste condizioni il rischio di liquidità costituiva una seria sottovalutazione dei rischi degli strumenti in oggetto. In secondo luogo, i debitori subprime costituivano una popolazione statistica nuova, sulla quale non si avevano dati del passato in base ai quali stimare la probabilità ed i costi d’insolvenza.
 L’utilizzazione a questo fine di dati su una popolazione diversa da quella subprime portava a un’ulteriore distorsione nella misura dei rischi. Man mano che il tempo trascorreva senza mostrare difficoltà in quei mutui (le prime tranche di mutuatari erano, come si è detto, meno rischiose), le agenzie divenivano sempre meno conservatrici nelle loro valutazioni. In ciò erano anche spinte dai lauti guadagni derivati dai rating e dai servizi prestati nel consigliare la strutturazione dei CDO.
Se i rischi fossero stati valutati in maniera conservativa, i premi richiesti per la copertura dei rischi sarebbero stati ben più consistenti; ciò avrebbe diminuito la redditività derivante dalla creazione dei CDO, frenando 
pertanto la loro crescita e quindi, a monte, la creazione dei mutui  subprime Al di là di casi specifici di carenza nel controllo dei rischi,  l’intero processo rimanda alla creazione endogena di fragilità finanziaria analizzata da Minsky.[footnoteRef:7] [7: Minsky focalizza l’attenzione sulla presenza nei sistemi capitalistici di forze squilibranti endogene, che trovano origine nella peculiare relazione esistente tra l’assetto finanziario a livello microeconomico (singola unità economica) e quello macroeconomico. Il modello attribuisce infatti grande rilevanza all’esame dei flussi monetari caratterizzanti la gestione finanziaria di ogni singola unità, sulla base dei quali è possibile compiere delle previsioni per stabilire in che modo eventuali cambiamenti nelle condizioni di mercato influenzeranno le dinamiche comportamentali dell’unità, ma soprattutto dell’intero sistema. L’idea centrale della teoria consiste quindi nel sostenere come un sistema finanziario robusto possa trasformarsi in un sistema fragile sulla scia dei mutamenti che solitamente caratterizzano le relazioni tra i flussi di cassa, individuando così nella stessa stabilità la radice di un’evoluzione destabilizzante. Minsky appartiene a quella corrente dottrinale che, insoddisfatta dei meccanismi di equilibrio proposti dai neoclassici, reinterpreta tutto il contributo keynesiano, sottolineando la crescente importanza del finanziamento, in ciò contrapponendosi al filone del recupero neoclassico della General Theory. Come è noto, Keynes aveva fornito due indicazioni teoriche fondamentali attraverso le quali indagare l’instabilità ciclica dal punto di vista reale e da quello finanziario, da un lato, ponendo l’accento sulla separazione dei ruoli e dei comportamenti tra creditori e azionisti (una separazione peraltro non formalizzata nel modello), dall’altro, individuando negli spostamenti della preferenza per la liquidità il principale meccanismo di collegamento tra fenomeni reali e fenomeni finanziari. Riprendendo lo spunto originario, Minsky dimostra che le crisi finanziarie costituiscono un fatto immanente allo sviluppo economico capitalistico, e non già un fatto accidentale”] 

I bassi tassi di morosità delle prime tranches di subprime convalidò poi quelle aspettative e costituì un potente fattore della crescita di mutui di  peggiore qualità, producendo una crescente sottovalutazione dei rischi. 
In altri termini, nel clima creatosi nelle aspettative sulle variabili rilevanti i margini di sicurezza risultavano sempre di più sopravvalutati, conducendo a valutare come coperte posizioni che erano in realtà speculative, inoltre la sottovalutazione dei rischi ha avuto effetti anche sulla loro diffusione. A livello sistemico, la fragilità della struttura è influenzata anche dalla concentrazione dei rischi, condensati in poche unità e pongono in primo piano il rischio di controparte, cioè la possibilità che, ove si verifichino perdite significative, gli “assicuratori” non siano in grado di farvi fronte.
Nel modello di cartolarizzazione analizzato, non esiste alcun meccanismo che conduca alla dispersione dei rischi; al contrario, una loro sottostima conduce necessariamente a un grado di concentrazione superiore a quello che sarebbe prodotto da stime prudenziali. Nel nostro caso, il default degli assicuratori avrebbe riportato interamente i rischi a monte, cioè sui CDO, rivelandone il reale grado di rischiosità, facendone crollare i prezzi, rendendo illiquidi i relativi mercati OTC, azzerandone le nuove emissioni e alla fine avrebbe bloccato la creazione di mutui subprime, frenato la domanda di abitazioni e prodotto elevate perdite nei bilanci bancari. Come vedremo, è stato l’avvio di questo feedback che ha prodotto il contagio e una massiccia reazione delle autorità. Il processo di creazione endogena[footnoteRef:8] di fragilità ha anche interessato la domanda di mutui.  [8:  L’espansione di questa crisi endogena è stata definita da Hyman Minsky “schema Ponzi”. ] 

La grande maggioranza dei debitori subprime contraeva dei mutui, non avendo reali garanzie, scommetteva sulla possibilità:
· di essere in futuro occupati ed avere comunque redditi sufficienti per servire il debito;
· di avere un mercato stabile, con un ulteriore discesa dei tassi d’interesse;
· un costante aumento del prezzo delle abitazioni.
La moltiplicazione di queste posizioni, è derivata da un periodo iniziale nel quale queste aspettative erano state confermate, conducendo ad un rafforzamento delle stesse. Le distorsioni analizzate in precedenza hanno ovviamente accresciuto ulteriormente la fragilità del sistema, così come altri fattori sui quali ci soffermeremo più avanti. La struttura finanziaria in oggetto era comunque gracile.

1.10) Un mercato basato sull’espansione della domanda, è destinato al collasso?

La stabilità del mercato dei subprime era legato tendenzialmente a tre fattori: crescente stipulazione di nuovi mutui, aumento di prezzo delle abitazioni e modesto tasso d’interesse sulle rate. La Federal Reserve ha iniziato a invertire la propria politica monetaria rendendola più flessibile, per cercare di contrastare gli effetti negativi legati al crollo delle Twin Towers e al crollo del mercato azionario. 
I tassi di morosità sono incrementati vertiginosamente nel 2005, causando un aumento dei pignoramenti nell’anno seguente, che a sua volta si è riflettuto su un deprezzamento del valore degli immobili.
 I mutui a tasso variabile contratti nel 2005 (come detto in precedenza registrava un basso tasso iniziale per due o tre anni, dopo di che si eseguiva una rinegoziazione al tasso di mercato), avevano la data di rinegoziazione nel 2007, l’anno in cui si è registrato un incremento dei tassi d’interesse (legato ai fattori sopra descritti) e un rallentamento del mercato immobiliare. Venivano vendute delle case in condizioni non ottimali (al limite della praticabilità) per accelerare la ripresa del mercato immobiliare e non far inceppare il così ben oliato meccanismo.
 Nell’estate del 2007 due fondi speculativi, che erano gestiti dalla banca d’investimento Bear Stearns hanno subito perdite pesanti e sono state chiuse nonostante le iniezioni di liquidità apportate. Nel luglio 2007 le autorità tedesche intervengono per salvare la banca IKB esposta su quella tipologia di titoli. 
Nello stesso mese la banca francese BNP Paribas congela tre dei suoi fondi d’investimento data l’impossibilità di attribuire un valore alla parte degli attivi legati ai subprime.
Il primo effetto della forte ascesa dei tassi di morosità sui mutui  subprime si palesa sulle tranche junior dei CDO, quelle che risentono per prime del default dei debitori.
 Per analizzare meglio la situazione ci affidiamo al grafico sottostante:

Analizzandolo possiamo notare la violenta perdita di valore delle tranche BBB, che nel gergo delle società di rating diventano investment grade e non più junior. L’aumento della morosità è tale da intaccare anche le quote mezzanine. 
Dato che, come abbiamo visto, la piramide della cartolarizzazione aveva convertito una forte porzione di queste tranche in AAA, giungendo nelle stime del FMI a trasformare il 90% dei subprime in debito senior, ben presto anche titoli AAA basati su quei mutui iniziano a perdere di valore. Notiamo che l’indice ABX[footnoteRef:9] si basa sull’andamento dei credit default swaps che inglobano aspettative sui default futuri. [9:  Gli indici ABX devono essere considerati con cautela in quanto tendono ad esasperare la volatilità dei prezzi man mano che i mercati dei credit default swaps perdono liquidità.] 

Ricordiamo che, gli istituti creditizi per aumentare il loro credit enhancement avevano emesso forme di riacquisto conosciute come “liquidity puts”, con il compito di riportare i mutui cartolarizzati in seno alle banche in caso di una riduzione del loro valore di mercato. Tali obblighi non erano riportati sui bilanci bancari e il mercato non aveva idea dell’esposizione bancaria, finché questa non fu evidenziata dal calo dei prezzi.
 La riduzione del valore dei titoli immobiliari comportò delle minusvalenze che erosero notevolmente la capitalizzazione bancaria, infatti molti di questi non avevano una sufficiente copertura per la classificazione di cui godevano. 
Velocemente crollò il mercato dei CMO, questo ebbe ripercussioni sulle Istituzioni finanziarie e sulle banche d’investimento, che non potevano vendere i titoli riscattati attraverso il “liquidity puts”creando ulteriori perdite.
Inoltre chi detiene CMO ed ha una contabilità market to market, come le banche d’investimento e le banche commerciali per il loro portafoglio di negoziazione, devono effettuare delle operazioni denominate write-downs (questi scaturiscono da perdite derivanti dalla discesa di attivi di mercato valutati al prezzo di mercato o al fair value, inoltre una riduzione dei prezzi di mercato può derivare anche dal default sul debito).
 Chi, come le SIV, sono esposte a un debito di breve termine trova crescenti difficoltà a rifinanziarsi. Chi ha preso posizione in CDO utilizzandoli come collaterali è sottoposto a richieste da parte dei creditori di aumentare le garanzie prestate, così come chi ha preso su di essi una posizione di lungo periodo è sottoposto a margin calls (cioè un ulteriore versamento per ricostruire il margine originario in caso di perdita). 
Per tutti la trasformazione del rischio di mercato in perdite influisce sul funding liquidity risk, che comporta un aumento del costo della raccolta e una riduzione degli investitori disposti a rifinanziare le loro posizioni. 
Questi processi hanno diverse conseguenze: portano a una smobilizzazione di una parte dei portafogli, nel caso da noi analizzato ABS e CDO, velocizzandone la caduta. 
La smobilizzazione investe anche altri tipi di attivi, i cui mercati ne sono pertanto contagiati, questo ha come conseguenza un aumento della domanda di liquidità primaria e secondaria. 
Ricordando che la maggior parte di quei titoli transita su mercati OTC, l’effetto agisce su due fronti: blocca la domanda di loro nuove emissioni  e riduce rapidamente la liquidità dei mercati, questo crea dei problemi sulla valutazione del prezzo, che si ripercuote come visto in precedenza sugli indici ABX, ad un incremento dei premi richiesti per aumentare il grado di  copertura contro il default.
Le grandi banche commerciali, che avevano creato propri special purposes vehicles e SIV, si trovano costrette, (anche per non perdere reputazione), a ricondurli entro il proprio bilancio, assumendone quindi le perdite. 
Le garanzie prestate ad altri intermediari, come opzioni di riacquisto e linee contingenti di liquidità, vengono da questi attivate, conducendo ad altre perdite e a problemi di liquidità.
 Le banche e i loro “veicoli” vedono anche realizzarsi il cosiddetto warehousing risk, un processo di cartolarizzazione continuo (e non solo sui mutui), implica la detenzione in portafoglio di prestiti in attesa della trasformazione in titoli. Normalmente quel flusso è finanziato con l’acquisto di debito a breve termine. La caduta di domanda su quei titoli impedisce la trasformazione e accresce ulteriormente il funding liquidity risk delle banche e delle grandi holding finanziarie statunitensi.
Consistenti write-downs, crescenti problemi di liquidità e l’opacità delle posizioni assunte da banche commerciali e banche d’investimento sui derivati dei subprime, producono un peggioramento della valutazione di mercato circa la loro rischiosità. L’opacità dei bilanci bancari dipende sia dalle attività tenute fuori bilancio (come i Special Purpose Vehicles e le SIV), sia dal fatto che dare un valore ad attivi ormai senza mercato implica l’uso crescente di modelli interni, quindi altamente soggettivi. 
Il grafico sottostante ci permette di analizzare la rischiosità crescente dei CDS delle maggiori banche d’affari e commerciali, come possiamo notare la volatilità del mercato è alle stelle.


Nell’agosto 2007, (data in cui iniziò la crisi), ci fu una focalizzazione riguardante i problemi del mercato interbancario, i timori sulla solvibilità delle banche accresce il rischio di controparte, portando ad un rapido e consistente aumento dello spread tra il tasso overnight e quello a tre mesi. Accanto alla crescita dei tassi subiscono una brusca frenata i volumi dei prestiti interbancari con scadenza superiore all’overnight.


Le ultime due figure analizzate ci permettono di comprendere che la crisi non era confinata agli intermediari americani, ma stava già coinvolgendo l’Europa.
 Questo accadeva per due ragioni: in primis una quota indicativa di CMO statunitensi era stata acquisita da intermediari europei di varia natura, infatti, fra i primi intermediari che subiscono ingenti perdite su quei titoli, troviamo, come detto in precedenza, una banca tedesca e una francese, in secondi anche in alcuni paesi europei la cartolarizzazione aveva raggiunto livelli elevati per finanziare credito al consumo  alle imprese e per l’acquisto di abitazioni.[footnoteRef:10] [10:  Seppure in Europa non si fosse creata la categoria dei mutui subprime, le condizioni di erogazione dei crediti, come il rapporto tra finanziamento e prezzo dell’immobile fossero diventate nel tempo maggiormente favorevoli rispetto al passato (soprattutto in alcuni Paesi europei come Spagna, Regno Unito e Irlanda). Queste “condizioni più favorevoli” altro non erano, che speculazioni immobiliari simili a quella statunitense, se a questo sommiamo la non facile situazione del mercato finanziario e l’opacità delle esposizioni fuori bilancio degli intermediari europei non stentiamo a credere che la crisi si sia allargata velocemente.] 

Tornando ad analizzare il Paese a stelle e strisce, il prezzo delle case insieme ai CMO scese velocemente e le agenzie ammisero di aver compiuto una valutazione eccessivamente ottimistica e iniziarono il declassamento. La riduzione del rating sui titoli ebbe come conseguenza la vendita di titoli da parte di alcuni investitori, che indusse a una nuova riduzione di prezzo dei titoli e una contrazione della domanda.
Il drammatico crollo dei prezzi uniti a un calo della domanda sui subprime, portò le agenzie assicurative e le banche a rispettare i loro impegni di credit default swaps. Nel momento in cui, le holding assicurative non furono più in grado di assolvere i loro obblighi, le società iniziarono immediatamente il loro declassamento. La riduzione del rating comportò automaticamente un ulteriore declassamento delle CMO. 
Se non c’è domanda, questo si traduce automaticamente in una riduzione del prezzo. Poiché ci troviamo in un mercato globalizzato questa situazione, si è diffusa togliendo sicurezza agli investitori europei, che hanno visto una crescita dello spread sui tassi d’interesse e nessuna soluzione nel mercato monetario nel breve periodo. 
Allo scopo di tranquillizzare i mercati le maggiori major americane e alcune banche europee sono state costrette a prendere in prestito quote di capitale pubblico per evitare il default.

1.11) Dal crollo dei subprime alla crisi finanziaria.

Dato il momento di difficoltà del  mercato bancario[footnoteRef:11] e, di riflesso, dell’intero sistema economico , l’agosto 2007 segna l’inizio di forti interventi da parte delle banche centrali. Queste effettuano decisi ribassi sui tassi ufficiali, soprattutto da parte della Fed, e in alcune misure illustrate nella tabella sottostante tese ad aumentare l’offerta di liquidità. [11:  A titolo informativo il prezzo delle case dal 1997 al 2006 è cresciuto del 124% negli USA, del 194% in Gran Bretagna, del 180% in Spagna e del 253% in Irlanda.] 


Nel caso della Fed è da notare l’ampliamento delle tipologie per le garanzie collaterali ammesse, mettendosi comunque in linea con la politica più permissiva della Banca Centrale Europea. 
Queste modifiche erano spinte dalla necessità di rifornire di liquidità banche e altri intermediari che avevano a disposizione solo volumi limitati di attività di elevata qualità da fornire come garanzia contro i propri prestiti.
 In genere, accettando attività con sensibile rischio di credito le banche centrali proporzionano i prestiti concessi al valore di quelle garanzie ridotto di un haircut che dovrebbe essere coerente con la valutazione di quel rischio.
 La figura sottostante mostra gli effetti quantitativi delle misure espansive delle banche centrali sul loro bilancio.

La precedente figura (per intenderci quella che analizzava la differenza fra il tasso LIBOR a tre mesi e il tasso overnight), mostra la limitata efficacia di questi interventi, visto che lo spread dei maggiori mercati interbancari rimane elevato e variabile.
Questo porta a continue perdite e a difficoltose ricapitalizzazioni per i maggiori Istituti finanziari (banche commerciali e d’investimento), che tra l’altro sono anche le più esposte. 
Vediamo grazie alla tabella i Write-downs concernenti a mutui subprime ed eventuali ricapitalizzazioni.

Il progressivo contagio dei subprime al resto del mercato internazionale è inevitabile, perché la difficoltà di rifinanziare portafogli che ora gli investitori ritengono troppo rischiosi porta alla loro smobilizzazione, moltiplicando l’interazione tra rischi di mercato e di funding. 
Tale processo porta a una riduzione del livello d’indebitamento degli Istituti (viene definito Deleveraging[footnoteRef:12]). Tale riduzione implica la vendita di attivi che in tempi normali non sarebbero stati correlati ai subprime, inducendo anche in essi decrementi di prezzo. [12:  Si parla di riduzione della leva finanziaria, un’operazione di questo genere si può effettuare ricapitalizzando, oppure riducendo il livello di prestito alle imprese e ai privati. La prima operazione appare difficile, in quanto non sono disponibili risorse finanziarie sufficienti, la seconda produrrebbe gravi conseguenze nell’economia reale.] 

Una caratteristica delle recessioni è aumentare notevolmente la correlazione tra attività diverse, con la conseguenza di un maggior contagio, grazie ad una crescente revisione al rialzo dei rischi, specie dei rischi di controparte. Nel momento in cui un mercato va in recessione per aver sottovalutato il rischio d’insolvenza, questo conduce a preoccupazioni crescenti che lo stesso possa avvenire in altri mercati.
Nel marzo 2008 la posizione della banca d’investimento Bear Stearns (ricordiamo che nel 2007 aveva riportato svalutazioni per 1,9 miliardi di dollari, provocando perdite nette per 854 milioni di dollari) diviene talmente pericolosa da consigliare alla Fed e al Tesoro americano di facilitarne l’acquisizione da parte della banca J.P. Morgan Chase ad un prezzo irrisorio e con garanzie pubbliche.
 Vediamo la volatilità delle attività correlata al prezzo azionario nel mercato statunitense.

I meccanismi messi in moto per risanare il mercato interbancario, non sono sufficienti e i processi di deleveraging e di write-downs sono inarrestabili. 
Nel successivo mese di settembre si concentrano numerosi dissesti che fanno tremare l’economia mondiale. Gli USA a tutti gli effetti sono costretti a nazionalizzare la Fannie Mae e la Freddie Mac. 
Il fallimento della banca d’investimento Lehman Brothers, l’acquisizione da parte di Bank of America della pericolante Merril Lynch, l’acquisizione da parte del Tesoro del pacchetto azionario di controllo dell’assicuratrice American International Group (AIG)[footnoteRef:13], l’acquisizione di Washington Mutual (WAMU)[footnoteRef:14] da parte di J.P. Morgan Chase, e l’acquisizione di Wachovia da parte di Wells Farg. Goldman Sachs e Morgan Stanley (le due maggiori banche di investimento) ricevono l’autorizzazione a diventare dei conglomerati bancari (aggiungono all’attività di investimento  quella commerciale) per poter usufruire stabilmente del rifinanziamento da parte della Fed. [13:  AIG è una compagnia specializzata nella Mortgage Insurance, cioè protegge le banche contro il rischio di credito, il tutto per aumentarne la valorizzazione. ]  [14:  Si può considerare il secondo fallimento più importante della storia statunitense dopo la Lehman Brother, basti pensare che poteva vantare asset per 327,9 miliardi. Dopo il ritiro di 16.7 miliardi di dollari in nove giorni da parte dei propri clienti, OTS (Office of Thrift Supervision) ha deciso l’amministrazione controllata eseguita dal FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation), che ha provveduto a vendere il patrimonio netto del Washington Mutual (esclusi i crediti non garantiti) a J.P. Morgan Chase per 1.9 miliardi di euro.] 

Nel Regno Unito alla nazionalizzazione di Northern Rock (il principale istituto di erogazione per l’acquisto della prima abitazione) del febbraio 2008 si aggiunge ora l’acquisizione della traballante Bradford & Bingley[footnoteRef:15] da parte del gruppo spagnolo Santander, l’acquisizione di HBOS da parte di Lloyds TSB e il piano del governo di ricapitalizzare, acquisendone importanti quote azionarie, le maggiori banche del paese, in particolare Royal Bank of Scotland, Lloyds TSB e HBOS.  [15:  Bradford & Bingley era un colosso britannico che si occupava principalmente di prestiti ipotecari. Dopo il tonfo del fondo di private equity Texas Pacific Group (Tpg), che aveva il compito di salvare l’istituto inglese (visto le recenti difficoltà legate alla crisi del mercato immobiliare anglosassone), questa ha accusato un ribasso del 15% nel mercato azionario, obbligando il Regno Unito  alla seconda nazionalizzazione dopo Northern Rock. Successivamente il governo cederà l’istituto alla banca spagnola Santander.  ] 

Nel settembre dello stesso anno i governi di Belgio, Lussemburgo e Olanda entrano a far parte di Fortis, una delle maggiori banche europee. Successivamente assistiamo all’intervento di ricapitalizzazione da parte dei governi di Francia, Belgio e Lussemburgo a favore di Dexia, un gruppo europeo specializzato in finanziamenti al settore pubblico.
Nell’ottobre 2008 tre banche islandesi (Glitnir, Landsbanki e Kaupthing) sono state messe in amministrazione controllata. L’erosione della capitalizzazione bancaria causata dalle ingenti perdite, porta come conseguenza una crescente difficoltà a trovare nuovi fondi privati.
 Questo porta i governi a interventi focalizzati alla ricapitalizzazione di alcuni istituti in difficoltà, specie se d’importanza sistemica (too big to fail). 
Per visualizzare meglio il problema utilizziamo il grafico sottostante.

Analizzando il grafico appare necessaria un sistema con più regole, dove sia presente una capitalizzazione bancaria più cospicua, con un minor utilizzo del debito e della leva finanziaria.  Nell’ottobre 2008 le autorità dei maggiori Paesi giungono a concordare che la gravità della situazione richiede interventi decisi, ad ampio spettro e, per quanto possibile, coordinati. 
Da qui un ampliamento degli interventi sia delle banche centrali, con ulteriori tagli nei tassi d’interesse ufficiali e allargamenti nelle procedure di rifinanziamento, sia dei governi che, seppur con modalità diverse, intervengono a ricapitalizzare e/o a fornire garanzie ai rispettivi sistemi bancari.
Una delle giustificazioni che è utilizzata per motivare tali interventi riguarda la convinzione che il sistema finanziario si sia avvitato in una bolla negativa, ossia che l’illiquidità dei mercati stia producendo perdite di valore, con write-downs, in forte crescita rispetto a quanto giustificato dalle attuali perdite sui crediti. 
Da qui nascono due linee di pensiero: la prima sostiene che il continuo rifinanziamento bancario da parte delle Istituzioni comporta esclusivamente una riduzione delle disponibilità liquide pubbliche, che dovrebbero essere utilizzate per finanziare direttamente le imprese e le famiglie così da dar respiro all’economia reale. 

Sempre a sostegno della prima tesi eseguiamo un’analisi congiunta degli ultimi due grafici, questa dimostra che le ricapitalizzazioni pubbliche (intervenute nelle fasi acute delle perdite azionarie), non sono sufficienti a dare respiro alle Istituzioni bancarie, né alla finanza internazionale. 
La seconda al contrario si basa sul fondamento che, il processo se lasciato correre si sarebbe auto convalidato. Inoltre non pochi sono convinti che, avendo liquidità, l’acquisto di molti attivi a prezzi fortemente svalutati porterebbe nel tempo a realizzare importanti plusvalenze.
 Di fatto questa è la motivazione che sta alla base dell’accettazione da parte delle banche centrali di quei titoli, in garanzia con haircuts limitati rispetti ai valori correnti di mercato.
 Ed è la ragione per cui alcuni governi sono disposti a fornire prestiti e garanzie a intermediari finanziari ritenuti sostanzialmente solidi, perché in grado di generare utili che nel giro di qualche anno potrebbero coprire parte delle perdite valutate in modo meno estremo (a patto che non vengano liquidati dividendi agli azionisti e bonus agli amministratori). 
Inoltre se questo buco nero d’illiquidità, non fosse stato fermato, sarebbe stato in grado di produrre una seria attenuazione di tutte le tipologie di credito (credit crunch), intaccando non solo il settore dei mutui.  

1.12) Conseguenze della crisi finanziaria sull’economia reale.

Da alcuni anni il ciclo economico delle economie avanzate ed emergenti era entrato in fase (anche se è stato registrato un recente rallentamento degli USA legato ai motivi sopra descritti), producendo ancora per buona parte del 2008 una buona domanda di materie prime agricole e industriali.
 I conseguenti aumenti nel prezzo dei commodities generano un innalzamento nei tassi di crescita dei prezzi al consumo; questo favorisce, nella fase antecedente la crisi, le maggiori banche centrali ad attuare delle politiche monetarie più restrittive, per frenare l’accumularsi di aspettative inflazionistiche.
 Dalla seconda metà del 2007, l’aumento dei tassi di riferimento per i mutui a tasso variabile, porta un’ulteriore erosione del potere d’acquisto delle famiglie (chiaramente ci riferiamo alla classe media), il cui indebitamento era cresciuto notevolmente nell’ultimo decennio.
 Nel corso del 2008 il rallentamento della domanda sui consumi porta molti Stati a una fase di recessione economica.



Consultiamo i seguenti grafici.


 
Come possiamo notare si crea un’esigenza contrapposta, tra i tassi d’interesse (più elevati) ritenuti necessari per frenare l’inflazione e i tassi d’interesse (più bassi) necessari per non appesantire la posizione dei debitori.
La Banca Centrale Europea (per esempio) è più sensibile a fattori inflazionistici, infatti, nel 2008 aumenta ulteriormente il suo tasso di riferimento. 
Ovviamente esistevano altri squilibri che rendevano fragili le economie di alcuni Stati, ad esempio la sostenuta crescita degli squilibri delle partite correnti della loro bilancia dei pagamenti. 
Questo avveniva soprattutto nel mercato statunitense, dove lo squilibrio delle partite correnti era finanziato da ingenti afflussi di denaro estero. Ciò spiega in parte perché una quota consistente di titoli e derivati americani, collegati ai mutui ipotecari sia finita nei portafogli europei e, in misura molto inferiore, in quelli asiatici.
Un secondo squilibrio riguarda la distribuzione del reddito. Dalla seconda metà degli anni ’80 la maggior parte degli Stati mostra una riduzione della quota salariare sul reddito nazionale. Inoltre, al suo interno è aumentata ovunque la diseguaglianza tra redditi bassi ed elevati. Entrambi i fattori avrebbero dovuto causare un calo dei consumi.
La quota dei consumi privati sul PIL invece non si riduce e in alcuni casi, come negli USA, mostra un incremento notevole fino a produrre un divario negativo tra quota salariale e quota dei consumi.



In Italia si è registrata una maggior diminuzione della quota salariare e una modesta crescita sulla quota di consumo privato.

La crescita, o la mancata caduta, dei consumi deriva in parte da una diminuzione della propensione al risparmio delle famiglie (negli USA era giunta vicina allo zero) e in parte da un forte aumento del debito. I due settori che più sono stati caratterizzati da un aumento del debito sono: le famiglie e il settore finanziario. Bisogna considerare che si tratta di indebitamento lordo, per cui una parte notevole dell’aumento del debito del settore finanziario è generato da se stesso.
In definitiva, gli squilibri reali presenti sul mercato sono indotti dagli squilibri finanziari. Riducendo i vincoli di liquidità, la finanza ha la possibilità di coprirli per un certo lasso di tempo, questo produce un incremento degli stessi e infine, con la crisi, obbliga il sistema reale, e se stessa, a pronti e violenti raggiustamenti.
Nel 2008 le economie più sviluppate mostrano un deciso rallentamento della crescita, soprattutto nell’ultimo trimestre, associato a un innalzamento del tasso inflazionistico, che successivamente è diminuita negli 
ultimi mesi a seguito della minore crescita e della correlata caduta del prezzo dei commodities. 

Possiamo notare quanto nell’ottobre del 2008 si erano accentuate le paure dei mercati finanziari per un ulteriore peggioramento della già non favorevole congiuntura economica.
Come visto in precedenza le banche centrali e i governi dei vari Stati hanno iniziato a muoversi con maggior decisione dal settembre 2008. Gli interventi erano focalizzati a stabilizzare i mercati finanziari (con particolare attenzione sul sistema creditizio) e ad adottare politiche fiscali più o meno aggressive. 
Questi ingenti interventi pubblici hanno sollevato molte discussioni, principalmente per il serio pericolo che essi possano dare adito a enormi dosi di azzardo morale. I numerosi salvataggi possono insediare negli operatori finanziari la convinzione che anche in futuro si potrà contare sull’asimmetria tra guadagni privati e perdite pubbliche.
La giustificazione che le autorità danno dei propri interventi è basata sulla preoccupazione che una seria e prolungata crisi finanziaria avrebbe potuto indurre non una recessione, ma una lunga e profonda depressione economica. 

 Questa motivazione è stata interpretata dagli analisti in due modi diversi: una parte era concorde con le autorità, l’altra più cauta sosteneva che al massimo si poteva verificare una situazione similare al Giappone degli anni novanta (si erano registrate bolle speculative nel settore mobiliare e immobiliare).
La crisi ha presentato indubbi profili di estrema gravità e se lasciata correre è difficile pensare che avrebbe prodotto una lunga fase di deflagrazione del debito. Ciò che allontana il confronto con gli anni trenta è proprio il fatto che le autorità non hanno tenuto, come in quegli anni, un comportamento passivo, ma si sono attivate con interventi straordinari che sono divenuti sempre più decisi col procedere della crisi. 

1.13) Crisi finanziaria e conseguenze sul debito sovrano.

Gli interventi pubblici sopraesposti hanno causato una riduzione del reddito nazionale e creato dei processi di deleveraging, provocando in molti Paesi la formazione di elevati deficit del bilancio pubblico e forti aumenti dell’indebitamento sovrano.
 L’incremento dell’indebitamento pubblico ha allertato i mercati sulle potenziali crescenti difficoltà dei governi a servire il debito. Ne è conseguito un aumento dei rendimenti richiesti, specie per gli Stati che il mercato avverte come più esposti al rischio d’insolvenza. 
Alcuni Paesi dell’area euro hanno registrato un incremento degli spread sui titoli decennali rispetto ai bund tedeschi e questa fase di turbolenza è iniziata nel momento in cui il debito sovrano ha iniziato a vacillare. 
Il contagio si è diffuso in vari Stati tra cui Italia, Spagna, Grecia e, in alcuni casi, gli interventi effettuati dalla BCE e dal FMI non sono finora stati in grado di riportare gli spread su livelli compatibili con la sostenibilità di lungo periodo del debito.

Una misura tradizionale della sostenibilità del debito è rappresentata dalla condizione che il rapporto tra il debito pubblico e il PIL non aumenti. Secondo quanto detto da Minsky significa non oltrepassare la soglia che, portando a capitalizzare almeno parte degli interessi sul debito, porrebbe il governo in una posizione d’insolvenza.	
La differenza tra tasso d’interesse sul debito e tasso di crescita del PIL ed il grado di indebitamento sono cruciali. Previsioni di bassa crescita anticipano delle difficoltà crescenti nel servizio sul debito e conducono ad aumentare il costo dell’indebitamento, con ciò peggiora ulteriormente la condizione di sostenibilità specie per Paesi con un alto grado d’indebitamento. In questo modo si può instaurare un circolo improduttivo che può condurre a situazioni di default sovrano.
 Analizziamo la tabella sotto esposta.

Questa va ad analizzare i tassi d’interesse medi sul debito e gli effetti che essi producono sui rendimenti di mercato.
Elevati spread sovrani, si riflettono negativamente sui sistemi finanziari.
 Un peggioramento del merito al credito di uno Stato porta con sé quello delle banche nazionali, aumentandone il costo di raccolta e peggiorando la qualità dell’attivo nella misura in cui sono esposte al debito sovrano. In sostanza la crisi non è ancora risolta, il sistema finanziario (con particolare enfasi sul settore bancario) soffre i postumi della crisi finanziaria e produce di conseguenza un rallentamento dell’attività economica che si abbatte sul settore pubblico.
Gli interventi eseguiti dai governi hanno prodotto una crescita insoddisfacente, questo ha come conseguenza una difficile ricomposizione dei bilanci bancari, e cosa ancor più importante una riduzione del debito pubblico. Inoltre i problemi di finanza pubblica limitano notevolmente nuovi investimenti per stabilizzare il sistema finanziario. 
 I principali insegnamenti che possiamo trarre dalla recente esperienza sono: l’attuale struttura finanziaria genera crisi sistemiche non in Paesi periferici, ma negli Stati più avanzati. Il bilancio sull’evoluzione dei sistemi finanziari negli ultimi decenni ha virato significativamente verso il negativo. È necessario che, le autorità plasmino la morfologia dei sistemi finanziari, influendo sulla loro natura, attraverso vari interventi di regolamentazione.

CAPITOLO SECONDO

2.1)	Nascita e sviluppo delle società di Rating.

Il termine “rating” deriva dall’inglese “to rate” che significa: giudicare, valutare. Questo concetto fa notare una valutazione di tipo qualitativo in cui è fondamentale il giudizio dell’analista e che non sia fondata solo ed esclusivamente sull’elaborazione dei dati. 
È importante rilevare subito la differenza tra scoring e rating, due termini che troppo spesso sono usati come sinonimi.  I primi indicano in modo generico sistemi valutativi che traggono il loro giudizio esclusivamente da un’analisi quantitativa, basata su dati oggettivi. 
In questi sistemi il peso dell’analista valutatore è irrilevante così com’è insignificante il peso dei fattori qualitativi. Per ottenere uno score si utilizza un sistema di calcolo che analizza una serie d’informazione del consumatore fornendo come risultato un punteggio sul rischio d’insolvenza dello stesso.
La società di consulenza Advance ritiene che il rating sia “un insieme di procedure analitiche tese a esprimere un giudizio su un particolare aspetto della struttura economico-finanziaria di un’impresa prendendo in considerazione indici concernenti l’attività operativa e alla struttura finanziaria e patrimoniale”[footnoteRef:16].  [16:  Advance, 2002, Analisi di bilancio, valutazioni, rating e simulazioni, terza edizione, IPSOA.] 

Tendenzialmente una buona parte della dottrina statunitense ed europea sostiene che, nell’assegnare al rating un ruolo valutativo basato sia su elementi qualitativi che quantitativi. 
Dunque possiamo concludere che per rating si intende “la classificazione di un prenditore/emittente o di una specifica operazione, in una tra più classi di rischio creditizio, predefinite in modo contiguo e ordinale, di norma indicate con lettere o numeri, a cui saranno collegati tassi attesi, di insolvenza o di perdita, diversi”[footnoteRef:17]. [17:  De Laurentis, 2001, Rating interni e credit risk management, Bancaria Editrice.] 

Ora questo mercato è dominato da due grandi operatori a livello mondiale: Moody's Investor Service (identificato con la sigla Moody's) e Standard and Poor's Rating (S&P). Dopo i due colossi troviamo l’agenzia Fitch IBCA (Fitch), di proprietà di un conglomerato francese, che ha un influenza  minore a livello globale.
Nel 1860 nasce Standard and Poor's, quando il suo fondatore Henry V. Poor propose agli investitori statunitensi un’analisi di affidabilità e qualità del credito dei progetti relativi alla costruzione di canali e ferrovie.
Moody’s[footnoteRef:18] nacque nel 1906 con il compito di fornire delle valutazioni sui titoli emessi dal governo federale, mentre nel ’24 fu costituita Fitch.   S&P e Moody’s inizialmente rivolsero la loro attenzione al mercato statunitense, ma in breve tempo iniziarono a espandere le loro valutazioni ai principali mercati internazionali.  [18:  L’attendibilità delle informazioni di John Moody si concretizza in un servizio di pony express che monitorava lo svolgimento dei lavori delle grandi ferrovie che attraversavano il territorio americano e sul loro andamento. In tal modo era in grado di fornire le informazioni più attendibili per coloro che volevano investire sulle imprese coinvolte in queste opere.] 

Nei primi anni del XX secolo, il rating del mercato del credito è stato, per alcuni decenni, limitato agli Stati Uniti, in particolare per l’analisi e la valutazione di grandi progetti nazionali, come la costruzione del sistema ferroviario; la ragione di ciò era legata al grande sviluppo del mercato statunitense rispetto a quello registrato in Europa o in Asia. 
Il primo importante sviluppo del credito fu registrato nel periodo temporale che intercorre tra il 1909 al 1930, in seguito negli anni ’40, ’50 e ’60 le agenzie dovettero fronteggiare una domanda debole a causa di un ambiente caratterizzato da una bassa volatilità, un’economia sana e ben poche insolvenze da parte delle aziende. 
Dagli anni ’70 si è assistito a un periodo di rapida crescita che dura fino ad oggi, con un aumento della volatilità dei mercati e dei defaults[footnoteRef:19].  [19:  Primo vero intervento normativo risale al 1936, quando l'Office of the Controller of the Currency (OCC) intervenne statuendo che le banche non potessero investire in obbligazioni inferiori all'"investment grade", ossia al di sotto del rating BBB (designato all'epoca, e tuttora, da S&P come la soglia limite dei titoli a carattere non speculativo). In questo modo sia le banche sia gli emittenti furono, quindi, indotti a tenere conto dei giudizi espressi dalle agenzie, che iniziarono così ad influire direttamente sulla capacità di uno strumento finanziario di essere venduto sul mercato. Nonostante la portata assolutamente innovativa della disposizione, nessun esplicito riferimento era fatto ai criteri in base ai quali selezionare le agenzie i cui rating dovessero essere presi in considerazione, ma venivano semplicemente richiamati i rating contenuti nei "recognized rating manuals", implicitamente indicando, quindi, quelli redatti dalle maggiori agenzie allora esistenti: Standard & Poor's, Moody's e Fitch.] 

Possiamo analizzare alcuni fattori che hanno favorito lo sviluppo delle società dopo il 1970:
· cambiamenti strutturali nei mercati finanziari. Il numero delle imprese presenti nel mercato è cresciuto esponenzialmente, causando una maggiore concorrenza seguita da una sempre più complessa strategia d’investimento;
· la nascita di processi di cartolarizzazione, che hanno avuto come conseguenza la fine dell’intermediazione e questo produsse uno spostamento del credito bancario direttamente nel mercato dei capitali;
· i singoli Stati hanno iniziato a finanziarsi tramite il mercato del credito;
· la globalizzazione. L’approccio americano al mercato dei capitali ha fissato lo standard per il resto del mondo;
· la regolamentazione basata sul rating non si è sviluppata solo negli Stati Uniti, ma a partire dal ’90 anche in altri Paesi.
Oltre ai fattori prima elencati va aggiunto l’aumento delle asimmetrie informative, delle dimensioni del mercato e l’introduzione di nuovi prodotti finanziari soggetti a valutazione, (per esempio gli strumenti di finanza strutturata).

2.2)	L’industria del rating del credito.

	Le agenzie sono state costituite, per permettere agli agenti di individuare la probabilità di default per i vari tipi di titoli. Il rating riflette la probabilità di pagamento rapido e completo di titoli di debito in conformità a categorie standard di qualità, ponendo l’attenzione sul rischio relativo dei singoli titoli. Le società, dunque, possono essere considerate come veri e propri intermediari informativi. Esse sono interpellate nel corso di un’operazione commerciale, per arginare le asimmetrie informative tra i mercati. In breve, creano valore attraverso la riduzione dei costi d’informazione del mercato, questa è la prima funzione svolta dalle agenzie.
Il secondo compito è disciplinare e sorvegliare i mercati finanziari, questa viene di solito identificata con la funzione di certificazione. In questa prospettiva esse non solo conferiscono una valutazione di credito, ma rilasciano anche una “licenza” per l’accesso al mercato dei capitali o per ridurre gli oneri legati alla regolamentazione.
Quest’ultima funzione ha un’importanza fondamentale nel settore privato, dove diventa indispensabile la gestione del rischio, in relazione a banche e a fondi d’investimento.
Le due funzioni prima enunciate sono profondamente legate e in particolare, la funzione d’informazione è necessaria per quella di certificazione. 
Nel processo di concessione di un credito, l’emittente (o l’agente) dispone di maggiori informazioni, che l’investitore (o il principale) non ha. Il primo, tuttavia non è in grado di trasmettere a un basso costo le informazioni circa il suo rischio di credito all’investitore, che in aggiunta non si fida ciecamente dell’affidabilità di tali informazioni. 
Così questi ultimi richiedono un premio per il rischio, che va a incrementare il costo della transazione, cioè il tasso d’interesse pagato dall’emittente. Emittenti con un basso rischio di credito, ma anche con un basso tasso di rendimento, potrebbero non essere in grado di ottenere credito generando una spirale di selezione avversa. 
Le agenzie cercano di colmare tale problema fornendo agli investitori uno strumento di analisi “screening”, con il fine di ridurre tali asimmetrie informative e di svelare alcune informazioni nascoste. Questo produce come conseguenza una riduzione del premio per il rischio richiesto dagli investitori.
La terza importante funzione da loro svolta è definita “normalizzazione”, cioè monitora il periodo di vita dei titoli, permettendo una visione completa del mercato ed evitando che l’agente operi in maniera opportunistica, prendendo decisioni a proprio favore.

L’emittente vende un titolo di debito all’investitore. L’investimento ricevuto per un determinato titolo di debito sarà più alto in proporzione al presunto credito dell’emittente. In tale momento entra in gioco l’agenzia, essa riceve il pagamento e le informazioni da parte dell’emittente, in cambio le notizie sono analizzate e condensate in una valutazione sulla sua situazione creditizia. Il rating successivamente viene comunicato agli investitori, essi sono convinti della valutazione perché credono nell’affidabilità della stima eseguita. 
Di conseguenza, il loro parere sulla solvibilità dell’emittente diventa fondamentale, essi sono disposti ad accettare un premio per il rischio più basso per i loro investimenti, fino a quando il prezzo pagato dell’emittente all’agenzia è più basso del valore dei pagamenti in interessi, egli acquista il rating.
 Nel ciclo di vita del titolo di debito, l’agenzia monitora la situazione e provvede ad aggiornare la valutazione, questo come servizio offerto agli investitori che desiderano acquistare o vendere le obbligazioni nel mercato secondario. 
 Gli emittenti a loro volta usufruiscono della valutazione e pagano una tassa per ricevere tale servizio. Le agenzie esprimono “solo” dei pareri, che sono indicatori del potenziale di credito circa i danni derivanti dal ritardo o dal mancato pagamento. Le informazioni fornite sono legate al valore della loro reputazione, infatti, gli emittenti con un’elevata valutazione avranno sicuramente la capacità di attirare molti investitori e vendere i loro titoli di debito a un costo relativamente basso.
Apriamo una breve parentesi, fino ad ora abbiamo analizzato i doveri delle agenzie e continueremo a farlo fra poco, ma è giusto ricordare che il perno su cui si sviluppa tutto il business a loro legato si basa sul principio dell’indipendenza delle agenzie, garantendo la pluralità delle stesse. 
Tale principio nella sua semplicità dovrebbe essere ben impresso nella mente di tutti emittenti, investitori, etc. 
Analizziamo la figura sotto esposta per visualizzare meglio i doveri di una società di rating[footnoteRef:20]. [20:  Dittrich Fabian, 2007, The Credit Rating Industry: Competition and Regulation] 


La figura riassume le principali funzioni delle agenzie dividendole, come detto in precedenza, in tre gruppi. 
Innanzitutto, la funzione d’informazione: esse, infatti, generano informazioni per evitare la creazione di asimmetrie informative tra emittente ed investitore ed in cambio offrono la veridicità di tali notizie. 
In seguito forniscono un meccanismo, utilizzato dagli emittenti, per rilasciare informazioni private, traendone (grazie alle economie di scala) un profitto.
In secondo luogo, la funzione di certificazione: questa è utilizzata come strumento di gestione del rischio privato e di regolamentazione.
 In terzo luogo, la funzione di normalizzazione: la valutazione fornisce un quadro generale per l’emissione dei titoli e il loro investimento e inoltre permette di comparare vari rischi.
Per farla breve esse acquisiscono informazioni, ma non operano in maniera simile alle banche. Infatti, mentre le istruzioni bancarie assumono una partecipazione finanziaria analizzando le attività delle singole imprese, queste società non si assumono alcuna partecipazione finanziaria nell’analisi dei titoli di debito e dunque non sono incentivate direttamente a offrire il miglior servizio possibile. Non ci sono dei meccanismi che vanno ad agire direttamente sul controllo di tali agenzie, la qualità delle loro valutazioni è osservabile solo ex post, tuttavia risulta difficile ritenere tali società responsabili.
Esse sono considerate fondamentali per perseguire l’obiettivo della “stabilità finanziaria” per la quale è estremamente importante la fiducia nel sistema da parte di tutti gli agenti. Le valutazioni contribuiscono ad accrescere tale fiducia, essi, infatti: correlano categorie di rischio con tassi di default, sono resi disponibili senza alcun costo diretto a tutti i partecipanti del mercato e si basano sulla reputazione. 
In sintesi possono essere considerati un semplice strumento per influenzare il comportamento degli individui nei mercati finanziari. Le regolamentazioni si basano su tre aree  fondamentali:
· comunicazione dei requisiti;
· restrizione agli investimenti;
· requisiti patrimoniali.
Il primo settore serve a definire i requisiti, ad esempio il rilascio di speciali prodotti finanziari.
Le autorità di regolamentazione  utilizzano il secondo settore per imporre alcune restrizioni, su alcuni istituti finanziari, un esempio abbastanza diffuso negli USA, consiste nel vietare la detenzione di investimenti con basso rating o addirittura privi di valutazione.
L’ultima fa riferimento a tutte le norme concernenti, i requisiti patrimoniali. Essi sono dunque utilizzati per determinare il rischio delle singole attività ed i capitali necessari per evitare l’insolvenza. Lo Stato, mediante il rating, si propone di prevenire l’instabilità finanziaria.   
Ricordando che, la loro valutazione, avviene secondo una tempistica e delle fasi che possono essere considerate omogenee nell’ambito delle principali agenzie. Le più marcate differenze riguardano soltanto la pura espressione formale del giudizio.
Ricordiamo che i meccanismi di regolazione messi a punto dalle organizzazioni e dalle varie istituzioni finanziarie internazionali riguardano soltanto la definizione di standards utili al coordinamento delle autorità di vigilanza ovvero relativi all'attività esercitata dagli operatori del mercato, non, invece, l'architettura del sistema di vigilanza pubblica dei mercati, che resta saldamente nel dominio dei singoli legislatori nazionali.
 In un tale contesto, l'attuale quadro regolatorio internazionale appare inadeguato a controllare il rischio sistemico nei mercati finanziari in maniera efficiente, risultando gli sforzi diretti a enucleare una regolazione internazionale in questo settore ancora inefficienti, frammentati e carenti di legittimazione politica, ove pure ritenuta necessaria. 
Il rafforzamento della vigilanza pubblica e la progressiva ri-regolazione dei mercati, riscontrati sia negli Stati Uniti sia in Europa possono essere inquadrati, in un primo tentativo di sistematizzazione, in una tendenza a costruire un ordine pubblico proprio dei mercati finanziari. 
Comunque per comprendere meglio la situazione è necessario analizzare gli elementi fondamentali che portano alla creazione del rating.

2.3)	La procedura di assegnazione del rating.

L’attivazione del processo di rating può scaturire da:
· un soggetto chiede l’assegnazione di un giudizio per la propria affidabilità generale, o  per l’emissione di una specifica passività;
· gli investitori che chiedono un giudizio per delle liabilities ritenute interessanti;
· l’agenzia che si attiva spontaneamente per conferire un credit rating a determinate passività o ad un certo soggetto economico.
Il rating emesso dalle agenzie assume un significato diverso a seconda delle ipotesi di attivazione.
 Nel caso in cui sia un soggetto a richiedere il giudizio, questo si può configurare in un vantaggio competitivo per la propria impresa. Esso consente al soggetto di essere più credibile sul mercato e permette una più agevole sistemazione del debito in mercati non familiari. È evidente che un soggetto con una valutazione alta viene considerato più affidabile e, in questo modo, riesce a ottenere migliori condizioni sul debito.
Se la valutazione è richiesta dagli investitori[footnoteRef:21] (i possibili acquirenti del debito), il rating assolve una funzione informativa volta a ridurre o quantificare i rischi di questi ultimi. È molto particolare il caso in cui le agenzie si attivino spontaneamente per valutare un soggetto o un’emissione, questo è definito unsolicited rating. [21:  I rating sono solitamente richiesti e pagati dagli emittenti stessi. In questo caso, le valutazioni sono basate sia su dati pubblicamente disponibili, sia su informazioni che non sono accessibili al pubblico, ma che sono volontariamente rivelate dall'ente emittente (ad esempio, in colloqui con dirigenti finanziari della società).] 

Tale pratica è perseguita solo da Moody’s e Standard & Poor’s, che giustificano questa politica aziendale come appagamento dei bisogni informativi degli investitori. In contrapposizione alle più importanti società, si collocano le agenzie minori ritenendo tale pratica poco lecita, poiché utilizzata per accrescere la loro già esaustiva fetta di mercato.
Focalizziamo l’attenzione sul contratto per l’assegnazione di un credit rating. Pare evidente che grazie a quest’ultimo sono delineati obblighi e diritti delle parti contrattuali. Per le emissioni le agenzie richiedono il pagamento di una tassa variabile denominata “fee”. 
Per S&P essa varia tra i 25.000 e i 125.000 dollari; normalmente la fee è pari allo 0,0325% del valore nominale del prestito e costituisce circa il 95% delle entrate dei raters. Oltre alla prestazione economica, le agenzie richiedono nel momento della stipulazione contrattuale, una collaborazione al soggetto da valutare per lo sviluppo del processo di rating.[footnoteRef:22] [22:  Nel momento in cui un emittente si rivolge ad un’agenzia per ottenere un rating è istituita una commissione ad hoc per la valutazione della situazione economico-finanziaria di quell’emittente.] 

Nel caso di unsolicited rating (evidenziamo prima) l’agenzia si propone spontaneamente al soggetto, in seguito esso può accettare o meno la stipulazione contrattuale (con relativo pagamento della fee). L’agenzia in entrambi i casi continuerà ugualmente all’assegnazione di un rating, anche senza la collaborazione del soggetto basandosi su fonti informative pubblicate, in primo luogo i bilanci. In questo caso è facile capire che le fonti informative utilizzate sono diverse e quindi diverso è il contenuto della valutazione espressa. 
In molti casi, le aziende sottoposte a unsolicited rating preferiscono pagare la fee e quindi optare per una collaborazione forzosa, piuttosto che vedersi affibbiati giudizi pessimistici o addirittura punitivi. 
In tal senso, negli Stati Uniti, da più parti è criticato il potere contrattuale delle agenzie e in più casi sono state intraprese azioni giudiziali. 
Attualmente le agenzie si rifiutano di distinguere le valutazioni richieste da quelli non richieste, nonostante il diverso significato informativo che essi contengono. Analizzando il caso dell’unsolicited rating è palese che il potere contrattuale delle agenzie cresca esponenzialmente. In questo periodo solo il Canada ha dichiarato che “di fatto” solo i rating solicited sono ammessi a fini regolamentari.
Possiamo affermare che, nella grande maggioranza dei casi, l’assegnazione avviene su impulso dell’emittente. Ogni richiedente viene seguita da un apposito gruppo di lavoro (denominato analytical team), tenuto a svolgere attività di ricerca e di analisi; i risultati vengono poi esaminati dal rating committee che assegna un valutazione preliminare, la quale funge come punto di partenza per le elaborazioni successive. 
Prima dell’assegnazione finale, il team svolge una serie d’incontri con il comparto amministrativo dell’emittente, con lo scopo di valutare i piani operativi e finanziari, nonché le strategie della governance,consentendo agli analisti di vivere a contatto con la realtà operativa aziendale. In questo modo si può comprendere a pieno la cultura, il clima aziendale, il valore del management e altre variabili qualitative, che rivestono grande importanza per giungere alla valutazione finale.
Lo step successivo riguarda la formulazione e la pubblicazione. Il giudizio viene divulgano tramite i principali canali d’informazione finanziaria, insieme ad un comunicato che ne esprima le motivazioni; tuttavia prima della pubblicazione l’emittente può richiedere la revisione, se fornisce informazioni aggiuntive all’agenzia. Il periodo di durata del processo varia dalle quattro alle sei settimane.
 Il rating può essere ritirato nel caso in cui l’agenzia ritenga insufficienti l’ammontare delle informazioni disponibili, oppure quando l’emissione giunge a scadenza o viene rimborsata dalla società. Il giudizio è formulato in relazione alle informazioni riguardanti il contesto economico e istituzionale nel quale opera la società. 
  Le informazioni sulle società sono di tipo quantitativo (performance economica, condizioni finanziarie, dimensioni) e qualitativo (caratteristiche dell’industria, posizione dell’impresa nel settore, struttura e qualità del management, qualità del sistema contabile informativo) e, al loro interno, includono sia dati storici che prospettici; esse vengono acquisite tramite documenti pubblici o grazie, a della documentazione privata fornita direttamente dai manager. 
È evidente che le agenzie si impegnino a non divulgare informazioni private, a tal proposito i rapporti di esse vengono vagliate dalla società emittente.
Alcuni ricercatori hanno esaminato l’omogeneità dei processi di assegnazione, sia per una stessa agenzia sia tra agenzie diverse. Questi aspetti sono stati analizzati prevalentemente nel mercato statunitense, analizzando le cosiddette matrici di transizione, ossia lo strumento che viene utilizzato da esse per misurare orizzonti temporali diversi (normalmente il periodo considerato varia da uno a dieci anni) e per ogni classe di rating, misura le variazioni nella distribuzione dello stesso.
 L’analisi svolta suggerisce cautela nell’interpretazione delle matrici di transizione che, di fatto, rivelerebbero una maggiore instabilità rispetto a quella registrata dalle varie agenzie: nello specifico i tassi di migrazione da una classe all’altra sarebbero maggiori; inoltre discordanze emergerebbero tra matrici relative a intervalli temporali e ad aree geografiche differenti. 
 Questa è la ragione per cui alcune agenzie hanno avviato procedure di uniformità dei giudizi, tra regioni e settori differenti. Moody’s ha evidenziato possibili difformità, riconducendole a due fattori:
· il primo riguarda la molteplicità delle informazioni e dei valori analizzate da una società di rating e riassunti nel giudizio, ad esempio: probabilità di default, perdita attesa data dall’insolvenza, solidità finanziaria e rischio di una variazione nel tempo del merito creditizio;
· il secondo fattore di difformità è legato alla originaria articolazione dei mercati azionari in vari segmenti, disomogenei rispetto agli elementi riassunti nella valutazione. Analizzando il mercato statunitense, i segmenti rilevanti si snocciolano in: corporate, enti pubblici territoriali, public utilities, e finanza strutturata. La progressiva e inesorabile riduzione dei segmenti di mercato, dovuta a evoluzioni sia nello scenario internazionale, sia nella ricomposizione della domanda e dell’offerta, ha dato stimolo a un processo di omogeneizzazione del rating.
Le indagini inerenti la difformità di giudizio all’interno di una singola agenzie, si affiancano le analisi relative ad eventuali disomogeneità nei criteri di valutazioni impiegate in agenzie diverse. Come specificato sopra, le metodologie utilizzate da esse sono molto simili, tuttavia, le valutazioni emesse riguardo il singolo emittente divergono con una certa frequenza (split ratings). 
Uno studio di Cantor e Packer, condotto su un campione di 1168 società analizzate da Moody’s e S&P, nel 1993, ha registrato una discordanza tra i relativi giudizi: crescente al decrescere del merito di credito; le società di minor dimensione sembrerebbero assegnare un rating più elevato o in linea con quello rilasciato dalle maggiori agenzie nella gran parte dei casi.
Lo studio fin qui svolto ci porta a due considerazioni: in primo luogo è verosimile che le valutazioni effettuate dall’analista rivestano un ruolo molto importante ai fini della formulazione del giudizio; in secondo luogo, le divergenze potrebbero segnalare comportamenti distorsivi da parte delle agenzie; infine il fenomeno potrebbe essere l’effetto di una selezione campionaria (selection bias).
L’importanza dell’elemento soggettivo affiora da vari studi, tra i quali uno di particolare rilevanza, eseguito su un campione di 184 rating emessi da S&P su società europee nel triennio 1997-1999, la quale mostra modelli statistici basati sui principali indicatori di bilancio (redditività, capitalizzazione, dimensioni, flussi di cassa, variabilità dei profitti e controllo pubblico), pur permettendo di ottenere risultati statisticamente indicativi, non consentono di replicare il lavoro dei raters.
Per concludere bisogna considerare che gli split ratings, potrebbero segnalare anche fenomeni distorsivi, un esempio calzante è il cosiddetto rating shopping in virtù del quale gli emittenti/committenti si rivolgono all’agenzia più benevola nella valutazione del merito di credito. 
In più pareri discordanti possono portare (come già accennato in precedenza) a fenomeni di selection bias: le varie agenzie rilasciano il giudizio su campioni diversi di società, non necessariamente rappresentativi dell’intera popolazione. Se, però, si corregge il selection bias, mediante opportuni modelli econometrici, emerge una certa omogeneità di giudizi.

2.4)	Il monitoraggio del rating.

Siamo giunti finalmente all’ultima fase del complesso iter procedimentale, caratterizzata dalle modalità di revisione del giudizio (il cosiddetto monitoring). Quest’ultima fase è sicuramente più agevole e semplificata rispetto alla prima assegnazione, poiché la società emittente e l’agenzia hanno già consolidato i rapporti, ne consegue uno scambio d’informazione costante. Il monitoring dà luogo a un imponente sforzo organizzativo da parte delle società, le quali, predispongono all’interno delle strutture di riferimento, apposite sezioni specializzate (di credit watch).
 Di fianco al giudizio sul titolo sono apposte le seguenti indicazioni:
· negative, se esiste una possibilità di abbassamento del rating;
· positive, se il rating potrebbe migliorare;
· developing, se la situazione non è limpida.
La modifica del giudizio ovviamente va a influire sulla commercializzazione del titolo e sulla reputazione dell’emittente, quindi anche quest’ultima fase è fondamentale nel processo di assegnazione. Utilizziamo un grafico per ricordare velocemente le più salienti fasi del processo di generazione del rating[footnoteRef:23]: [23:  Grafico preso Corvi Elisabetta, 1997, Economia e Gestione della comunicazione economico finanziarie di impresa.] 



2.5)	La simbologia e le tipologie di rating.

Le opinioni delle agenzie di rating, espresse mediante indicatori alfa-numerici, sono chiamate credit rating ed indicano il rischio relativo di insolvenza. Tale giudizio costituisce una valutazione di affidabilità dei soggetti economici, valutati in termini relativi, in altre parole con riferimento all’affidabilità degli altri soggetti presenti nel mercato.
Analizziamo il rating esterno emesso dalle agenzie tramite il grafico[footnoteRef:24]: [24:  ABI, 2005, Basilea 2, guida per le piccole e medie imprese. ] 



 La simbologia è utilizzata per esplicitare le informazioni contenute nei giudizi, in generale si rifà alla figura sovraesposta, ma sussistono alcune lievi differenze tra le varie scale usate dalle tre principali agenzie.


Le agenzie rilasciano diverse tipologie di giudizio, basandosi sulla natura dell’emittente o della tipologia di passività. Si possono scindere le valutazioni in due macro aree:
· credit ratings valuta il merito al credito dell’emittente;
· non credit ratings analizza altre componenti di rischio.
I primi si articolano, a loro volta, in varie categorie secondo l’oggetto del giudizio (emittente o singola esposizione), dell’orizzonte temporale (lungo o breve termine), della valuta di riferimento (domestica o estera). 
Alcune agenzie rilasciano valutazioni sia sulla solvibilità di una società (issuer credit ratings), sia sulla solvibilità concernente una specifica emissione (issue-specific credit ratings). Il primo può riguardare sia il lungo sia il breve periodo (rispettivamente long-term e shortterm issuer rating) e può essere rilasciato anche con riferimento alla valuta di denominazione del prestito (local currency e foreign currency risk). 
Nel caso d’issuer rating, inoltre, si aggiungono nuove tipologie di giudizio, come ad esempio per le società bancarie o le compagnie di assicurazione. I giudizi possono talvolta essere accompagnati dal cosiddetto outlook, ossia da una valutazione circa il segno più probabile di una variazione del giudizio nel breve/medio termine (da sei mesi a due anni per S&P; da uno a due anni per Fitch), tale outlook può essere positivo, negativo o stabile.
Come detto nel primo capitolo della tesi, il ricorso alle agenzie è cresciuto esponenzialmente dagli anni novanta, con la conseguenza che una buona parte di soggetti inesperti, per la quale è necessaria una documentazione più semplice e chiara, sono stati inseriti in mercati molto complessi e in continua evoluzione.
 L’ampliamento della gamma di titoli offerti caratterizzati da strutture finanziarie sempre più complesse, ha complicato molto il processo di scelta da parte degli investitori istituzionali e ancor più privati.[footnoteRef:25] [25:  La perdurante diversità dei sistemi finanziari americano ed europeo e delle relative vigilanze pubbliche richiede un loro esame separato. Infatti, anche se il processo di globalizzazione finanziaria induce tra i diversi sistemi finanziari influenze reciproche, interdipendenze, forme di integrazione, tuttavia non è dato ancora registrare una convergenza verso un modello unico continuando a sussistere invece una serie di modelli diversi, che costituiscono retaggio storico della tradizione e del diverso grado di sviluppo capitalistico di ciascun Paese, che possono al più risultare caratterizzati da morfologie 'miste', in quanto conseguenza di un'avvenuta osmosi tra modelli preesistenti che ha favorito l'introduzione di elementi comuni.] 

Inoltre, immediatamente prima dello scoppio della bolla immobiliare americana, la principale preoccupazione nel business community degli Stati Uniti era quella per la perdita di competitività della piazza finanziaria di New York. Erano richiesti degli alleggerimenti delle prescrizioni contenute nella Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act, per ridurre il gap competitivo con le borse asiatiche ed europee.

2.6)	Il panorama finanziario globale.

Le agenzie hanno soprattutto la caratteristica di essere soggetti relativamente trascurati sia dal legislatore che dalla dottrina, nonostante l'importanza sempre crescente che esse hanno rivestito nello sviluppo dei mercati lungo tutto il ventesimo secolo.
È importante rilevare che il mercato finanziario nasce negli Stati Uniti ma non rimane confinato ai suoi interni ma, con il passare degli anni, si è sviluppato in ogni parte del globo con la nascita di numerosi market place. 
È altresì doveroso sottolineare che, per l’economia mondiale, i punti di riferimento per gli investitori ed i soggetti coinvolti, rimangono il mercato statunitense e quello asiatico[footnoteRef:26] identificato prima con il mercato giapponese ed ora con il colosso cinese ed Hong Kong come potenze economiche in crescita.  [26:  Vengono considerati paesi appartenenti all’area Asia – Pacifico: l’Australia, la Cina, Hong Kong, India, Indonesia, Giappone, Corea del Sud, Malesia, Nuova Zelanda, Filippine, Singapore e Thailandia.] 

La nascita delle società di rating e il loro sviluppo ha svolto e svolge tutt’ora un ruolo fondamentale nelle dinamiche finanziarie globali ed ha rappresentato anche l’occasione per inserirsi in un mercato ricco di domanda da parte degli investitori[footnoteRef:27]. [27:  Si sono spersonalizzati i rapporti e le concessioni di credito sono state basate, più che sul merito di credito, sulla possibilità di trasformare i crediti in titoli da cedere prontamente sul mercato; i profitti si sono trasformati da interessi, che maturano progressivamente nel corso del tempo, in differenziali di prezzo e commissioni, a maturazione immediata, così favorendo una prospettiva di breve periodo; l'importanza degli stock di credito è stata sostituita da quella dei flussi e della loro velocità di rotazione; la  convenienza e, quindi, l'uso della leva finanziaria, con il finanziamento dell'attivo tramite raccolta dei capitali sui mercati a breve termine, è enormemente aumentata.] 

Le esigenze di regolamentazione dei vari scenari nazionali e le diverse esigenze sentite dai relativi investitori, hanno portato alla nascita di società nazionali. È logico rappresentare che la gran parte delle singole agenzie nate nei vari panorami nazionali a livello continentale sono state acquisite o assorbite dalle tre maggiori agenzie globali: in tal modo è possibile, per quest’ultime, coprire il più ampio raggio su scala mondiale dei vari mercati finanziari.
 Per inserirsi in un nuovo mercato è più semplice comprare una struttura già esistente e sviluppata per quel determinato mercato piuttosto che inserirsi ex novo in un determinato paese con tutte le preclusioni e difficoltà che si possono verificare[footnoteRef:28]. [28:  Le agenzia di rating nazionali sono composte, nella maggior parte dei casi, da grandi gruppi bancari a livello nazionale a da società finanziarie. Anche in questo caso il problema del conflitto di interesse tra una banca che partecipa al capitale di un’agenzia di rating, la quale lo richieda per l’erogazione di un prestito o per la valutazione del merito creditizio di una impresa, è a maggior ragione evidente.] 

Analizziamo brevemente il panorama Giapponese, esso è singolare rispetto agli altri paesi asiatici poiché si tratta di un paese fortemente incentrato e basato sul sistema bancario. 
Da ciò deriva anche una fragilità in caso di crisi finanziarie a livello nazionale. È altresì vero che questo paese non ricorre ai mercati finanziari per lo sviluppo delle proprie imprese ma negli ultimi decenni si è rivelato essere un mercato molto importante.
Quello che si deve evidenziare, però, è come, alla luce delle varie crisi attraversate[footnoteRef:29], sono state attuate delle misure atte a tutelare investitori ed emittenti (ad esempio il pagamento per la valutazione deve avvenire da parte di entrambi i soggetti, garantendo una sorta d’imparzialità; un sistema sconosciuto nel mondo occidentale dove l’emittente volente o nolente deve pagare pedaggio, onde non perdere attrattività sui mercati internazionali), garantendo l’indipendenza, la pluralità e assicurando il pagamento bilaterale delle commissioni. [29:  Anche l’economia giapponese ha dovuto far fronte a grosse crisi che hanno attraversato il paese dagli anni ’80 fino al grande crack finanziario di alcune società del 1997, dovendo far fronte al maggiore problema che le agenzie che attribuiscono rating debbono considerare: il downgrading, il quale si esplica in un costante monitoraggio dei rating assegnati ed un loro eventuale cambiamento al variare delle condizioni economiche di un ente emittente. Tale fenomeno si è riscontrato con la crisi della Lehman Brothers che, fino a pochi giorni prima del fallimento, aveva un rating pari alla tripla A.] 

Tali principi nella loro semplicità dovrebbero esser ben tenuti a mente alla luce del più grande e maggiore problema che coinvolge le società di rating globali: il conflitto d’interesse e il duplice ruolo da queste svolte nei confronti degli emittenti e dei mercati finanziari.
La vigilanza sui mercati finanziari da parte dei pubblici poteri e la relativa regolazione sono necessarie per assicurare l'efficienza e l'affidabilità di tali mercati, considerate essenziali per il funzionamento delle economie dei Paesi più sviluppati, onde poter prevenire le disfunzioni che vi si possano verificare e i conseguenti rischi sistemici capaci di provocare reazioni a catena dannose per l'intero sistema economico.
 Sebbene le modalità di tutela dei risparmiatori, degli investitori e degli assicurati si siano evolute di pari passo con l'evolversi dell’economia, sotto la spinta potente di un vento di riforma mondiale non essendo più gli intermediari finanziari soggetti alla direzione e al controllo pubblici, bensì solo destinatari di misure volte ad assicurarne la solvibilità, la trasparenza[footnoteRef:30] nei rapporti con la clientela e la concorrenza tra gli operatori.  [30:  A fronte della globalizzazione finanziaria, i meccanismi di regolazione della stessa messi a punto dalle organizzazioni e dalle varie istituzioni finanziarie internazionali riguardano soltanto la definizione di standards utili al coordinamento delle autorità di vigilanza ovvero relativi all'attività esercitata dagli operatori del mercato, non, invece, l'architettura del sistema di vigilanza pubblica dei mercati, che resta saldamente nel dominio dei singoli legislatori nazionali. In un tale contesto, l'attuale quadro regolatorio internazionale appare inadeguato a controllare il rischio sistemico nei mercati finanziari in maniera efficiente, risultando gli sforzi diretti a definire una regolazione internazionale in questo settore che risulta essere ancora inefficiente, frammentato e carente di legittimazione politica.] 

La funzione amministrativa di vigilanza bancaria, finanziaria e assicurativa resta sempre finalizzata a perseguire gli obiettivi della stabilità finanziaria, sub specie della sana e prudente gestione degli intermediari e della stabilità del sistema nel suo complesso, la correttezza e la trasparenza dei comportamenti e la concorrenza nel settore[footnoteRef:31]. [31:  Il rafforzamento della vigilanza pubblica e la progressiva ri-regolazione dei mercati, riscontrati sia negli Stati Uniti sia in Europa e, in particolare, nell'ordinamento italiano, possono essere inquadrati, in un primo tentativo di sistematizzazione, in una tendenza a costruire un ordine pubblico proprio dei mercati finanziari.] 



2.7)	I prodotti delle agenzie di rating.

Analizziamo le principali tipologie di giudizio che le agenzie globali attribuiscono, suddivisi per categorie, in modo tale da individuare le diverse esigenze a cui rispondono:
· issuer rating[footnoteRef:32]: si riferiscono all’emittente che valutano il merito di credito e considerano l’impresa in modo globale; è una valutazione che viene attribuita a prescindere dall’esistenza di strumenti finanziari in essere poiché valuta la sua stabilità, affidabilità e capacità di far fronte ai propri debiti senza ricorrere a strumenti alternativi; [32:  Il credit rating è una valutazione dell’affidabilità creditizia di un debitore rispetto ad una obbligazione finanziaria specifica, o può riguardare uno specifico programma/classe di impegni finanziari ( incluse le valutazioni sui commercial paper a medio termine). Essa prende in considerazione il merito creditizio dei garanti, (inclusi istituti assicurativi specifici, nonché tutte le altre forme di credit enhancement), nonché il mercato e la valuta in cui viene commercializzato il titolo.] 

· Bank financial strenght rating[footnoteRef:33]: sono emessi da due delle maggiori agenzie e stimano la solidità finanziaria degli istituti creditizi. Sono utilizzati in maniera primaria per determinare l’accesso al credito di un istituto in caso di crisi; [33:  Questo indicatore è stato sviluppato da Moody ed esprime un opinione sul grado di solvibilità e di sicurezza degli istituti bancari commerciali. Successivamente il modello è stato applicato anche ad altri tipi di organismi finanziari multilaterali, quali banche di sviluppo, istituzioni nazionali di sviluppo finanziario privati e pubblici (sponsorizzati dai governi dei vari stati). A differenza del Moody’s Bank Deposit, questo indicatore non considera la probabilità di restituzione del capitale nel breve periodo, ma misura la probabilità che una determinata banca per far fronte alle proprie obbligazioni chieda aiuto a terze parti (ad esempio: gruppi industriali, istituzioni ufficiali, etc.).  Le valutazioni si basano sul: grado di diversificazione degli investimenti, sul grado di annacquamento del capitale, nonché sul giro di affari dell’istituto.] 

· Claim-paying ability rating: si riferiscono alla solidarietà finanziaria delle compagnie assicurative;
· Bank loan rating: sono le valutazioni attribuite ai prestiti bancari che focalizzano, oltre al merito di credito delle imprese, anche i benefici derivanti dalle garanzie collaterali.

2.8)	Osservazioni sul processo di attribuzione del rating.

Si può osservare che l’attribuzione di una determinata valutazione a un emittente e ai suoi strumenti finanziari è frutto di una lunga stima da parte delle commissioni delle agenzie, basata su una pluralità di dati: sia quelli di pubblico accesso come ad esempio i bilanci sia quelle informazioni fornite direttamente dagli incaricati della società richiedente il rating[footnoteRef:34]. [34:  In questo caso stiamo parlando degli issuer ratings cioè di quei rating richiesti su commissione da parte delle società e/o enti emittenti: nel processo di valutazione effettuato dall’agenzia, questa potrà valutare dei dati forniti direttamente dalla società/ente oggetto di valutazione al fine di fornire un giudizio completo in ogni suo aspetto.] 

Da una prima analisi si rileva essere molto difficile riuscire ad attribuire una corretta valutazione, soprattutto quando sono coinvolti una pluralità di fattori (problema che non sussiste nel caso in cui l’oggetto dell’indagine sia uno strumento finanziario semplice). 
Il problema subentra nei casi di “finanza strutturata” che hanno riguardato da sempre le grandi crisi finanziarie.  Riuscire a eseguire una corretta valutazione di strumenti finanziari così complessi, laddove il reperimento delle informazioni sopra elencato appare quasi impossibile, pregiudica certamente il lavoro delle agenzie nell’attribuire una determinata valutazione.
Il problema che si viene a creare è quindi basarsi sull’affidabilità dell’emittente piuttosto che a un’attenta analisi, ricordando sempre che l’emittente è il cliente stesso.
Emerge, il problema che in questa tesi si vuole portare alla luce e che è stato evidenziato nei vari passaggi fino a qui affrontati: l’inevitabile conflitto d’interesse che nasce tra l’agenzia globale e le società. 
Basti considerare che la maggior parte dei profitti delle agenzie globali è generato dalle valutazioni attribuite agli enti emittenti di strumenti finanziari.
Un ulteriore problema che si deve considerare è l’attività di consulenza che viene fornita, come servizio accessorio, alle società nel momento in cui questi si trovano ad introdurre sul mercato un particolare prodotto. 
Un primo accorgimento che viene adottato è quello di non coinvolgere coloro che svolgono attività di consulenza nel processo di valutazione delle informazioni e di attribuzione del giudizio.
Non si deve dimenticare, altresì, che anche in questo caso si verifica il famoso problema “controllore – controllante” laddove tutte le maggiori società di rating globali sono partecipate dalle stesse società oggetto dei loro giudizi. 


2.9)	I problemi del mercato di rating.

Le agenzie, come già detto, sono terzi indipendenti che vengono consultati nel corso di un’operazione di mercato, per superare le asimmetrie informative che si vengono a creare tra le parti, mediante una valutazione del merito creditizio. Tale giudizio è considerato come un vero e proprio biglietto da visita nei vari segmenti del mercato, dunque, si configura come un elemento di fondamentale importanza per gli agenti.
Tuttavia, spesso, ci si dimentica che, quello delle agenzie, è comunque un parere soggettivo e inoltre che gli eventuali danni, procurati da un’errata valutazione, non fanno parte del contratto da loro stipulato.
Poiché non esistono strumenti giuridici, che permettano la corretta valutazione delle opinioni espresse dall’agenzia, il valore e la qualità dei giudizi dipendono interamente dall’incentivo di suddette società a mantenere un elevato grado di reputazione nella comunità finanziaria.
Andiamo a elencare i maggiori problemi che affliggono le valutazioni di tali enti: 
· power without accountability: il loro ruolo è limitato a quello di un osservatore passivo, che esercita una certa influenza nel mercato finanziario, ma che poi non si assume alcuna responsabilità;
· conformity bias: i dati evidenziano come, le principali agenzie, raramente, assegnano giudizi divergenti agli stessi debitori, ciò ha spesso portato ad affermare che ci sia un problema di eccessiva conformità nei giudizi, caratteristica che viene inoltre confermata dal fatto che, qualora un debitore creda di essere stato valutato inadeguatamente, non vi è alcuna possibilità di aggiornamento;
· socio-cultural bias: vi è un diffuso sospetto che le valutazioni da parte delle maggiori compagnie anglo-americane siano caratterizzate da aspetti discriminatori nei confronti di emittenti che non seguono gli ideali anglo-americani nella loro gestione e nelle loro pratiche finanziarie;
· punishment of disobedient firms: esse forniscono delle stime anche in assenza di un mandato specifico, questo per una serie di motivi, il più importante dei quali sta nel fatto che, in passato le agenzie hanno spesso discriminato nei confronti di quelle imprese che non hanno richiesto un rating e che quindi non hanno pagato per tale servizio;
· procyclical bias: un esempio importante, a tal proposito, è fornito dal comportamento delle compagnie di rating in seguito alla crisi asiatica del 1997-1998, in cui esse non hanno dato alcun segnale di avvertimento, se non dopo che il periodo di turbolenza nei mercati asiatici fosse già iniziato, e tale situazione si è ripetuta anche nella recente crisi mondiale.
Analizzando l’ultimo punto possiamo trovare uno dei principali problemi che affligge tali società e che spesso va a sfociare in vere e proprie crisi economiche di entità più o meno grave: il cosiddetto rischio sistemico. 
Con tal espressione si vuole intendere il pericolo che un certo evento, o meglio uno “shock”, possa innescare una serie di perdite, creando un effetto domino all’interno d’istituzioni o mercati che vanno a costituire un sistema. 
Un esempio plausibile potrebbe essere fornito da un’improvvisa contrazione monetaria, la quale dà origine a una sostanziale variazione nella curva dei rendimenti, oppure una repentina correzione delle attese, in seguito ad eventi disastrosi, come lo scoppio di una bolla speculativa[footnoteRef:35].  [35:  Vale a dire quel sentiero esplosivo che si forma nel prezzo di un bene e che lo porta sempre più distante dai valori compatibili con le fondamentali economiche dello stesso, dove con fondamentali economiche ci si riferisce a quelle particolari ragioni economiche che sottostanno al movimento di un prezzo.] 

Ci sono diverse teorie che spiegano la nascita e la crescita delle crisi derivate dal rischio sistemico, una di queste sottolinea il ruolo delle asimmetrie informative. 
Dopo che lo shock si è verificato, infatti, le crescenti asimmetrie informative, riguardo al merito creditizio dei soggetti operanti nel mercato finanziario, portano a una generale percezione negativa della qualità del credito, con risposta alla quale i creditori tendono a ritirare i loro fondi dal mercato. 
Si capisce a questo punto come le gravi perdite siano legate direttamente all’uscita di quegli investitori o creditori, i quali sospettano che la situazione dei loro debitori sia stata significativamente colpita. Ciò può generare una reazione a catena, un vero e proprio “contagio”, nei vari segmenti del mercato, con un evidente collasso dell’economia mondiale.
 Si deduce immediatamente il ruolo fondamentale, in uno scenario di questo tipo, dei giudizi delle agenzie circa il merito creditizio dei partecipanti al mercato, resta però il problema legato al fatto di capire quanto gli incentivi a un comportamento onesto da parte delle agenzie siano adeguate. 
Il professor Christoph Kunher ha analizzato il ruolo giocato dalle agenzie di rating, controllando la loro affidabilità, durante una “crisi sistemica”, una situazione in cui “gli investitori non sono in grado di distinguere debitori fondamentalmente inaffidabili e in cui gli investitori tendono cumulativamente a ritirare i loro fondi”[footnoteRef:36], in modo tale che né i debitori inaffidabili né gli altri siano in grado di sopravvivere all’abbandono da parte dei creditori.  [36:  Hill C.A., 2003, Regulating the rating agencies, Business, Economics and Regulatory Policy, Working Paper, n. 452022, Georgetown University Law Center.] 

Questo quadro riflette in generale anche la situazione che si è venuta a creare durante la recente crisi finanziaria globale che, nelle parole di Kunher, può essere spiegata come conseguenza di “un’asimmetria informativa” riguardante “la solvibilità degli attori nel mercato finanziario”[footnoteRef:37].  [37:  Hill C.A., 2003, Regulating the rating agencies, Business, Economics and Regulatory Policy, Working Paper, n. 452022, Georgetown University Law Center.] 

In una situazione del genere le agenzie svolgono un ruolo chiave nell’indurre gli investitori a lasciare i loro fondi sul mercato, infatti “i creditori ritirano i loro fondi come risposta ad assegnamenti di rating basso, scatenando così l’insolvenza in modo quasi deterministico” ma, “la previsione si autorealizza solo apparentemente”[footnoteRef:38].  [38:  Kuhner C., 2001, Financial rating agencies: are they credible?, Schmalenbach Business
School, Vol.53, Gennaio 2001, pp. 2-26.] 

Al contrario di quanto si crede non c’è alcun nesso di causalità, poiché gli investitori anticipano la valutazione al ribasso, agendo secondo le proprie informazioni e così facendo intuire che il giudizio non ha alcun valore informativo.
Da ciò traiamo la conclusione “non possiamo aspettarci che in un ambiente ad alto rischio sistemico, gli intermediari dell’informazione, come le agenzie, agiscano come istituzioni di stabilità, fornendo un avvertimento iniziale credibile o informazioni di ultima istanza”[footnoteRef:39], come le persone comuni e gli esperti finanziari sembrano suggerire accusando il comportamento delle agenzie dopo ogni collasso finanziario. [39:  Kuhner C., 2001, Financial rating agencies: are they credible?, Schmalenbach Business
School, Vol.53, Gennaio 2001, pp. 2-26.] 

L’altro grosso problema enunciato precedentemente riguarda il conflitto di interessi tra  agenzie,  emittenti e investitori. Non voglio ripetere quanto già detto, ma credo che la testimonianza di Frank Raiter ex-manager di Standard & Poor’s specializzato nella valutazione dei titoli basati sui mutui sia da citare. Raiter afferma che nel 2001 un suo superiore è arrivato da lui chiedendogli di agevolare l’acquisizione di alcuni contratti per S&P. 
L’ex-manager racconta di esserci rifiutato di eseguire tale operazione, con il risultato che la valutazione è stata comunque emessa. Per onor di cronaca è giusto dire che il giudizio non è stato inventato, ma ripreso da un concorrente quindi, la società avrebbe dato una serie di rating che, non sono stati soggetti ad alcuna valutazione.
Considerando che, tale comportamento, potrebbe essere stato attuato anche da altre agenzie è facile capire come gli eventuali danni possano colpire l’economia internazionale in maniera più o meno grave.  
Il conflitto d’interessi interviene anche nel caso d’investimenti finanziari strutturati, in quanto la compagnia può in un primo momento dare consigli all’emittente su come costruire un titolo in considerazione del rating del titolo stesso e poi pubblicare un giudizio che conferma i consigli, guadagnandoci due onorari. 
Negli ultimi anni questa pratica si è diffusa a macchia d’olio, tanto che il 44% dei guadagni di Moody’s nel 2006 è arrivato dalle attività nella finanza strutturata.
Frank Partnoy, nei suoi saggi, afferma che uno dei maggiori problemi con le agenzie (producono una particolare tipologia di “gatekeeper finanziario”[footnoteRef:40]), è il potenzialmente pericoloso conflitto d’interessi in cui sono coinvolte essendo pagate dalle stesse compagnie commerciali che valutano. [40:  Per gatekeeper si intende : tutte le forme di controllo dell’informazione che possono determinarsi nelle decisioni circa la codificazione dei messaggi, la diffusione, la programmazione, l’esclusione di tutto il messaggio o di alcune sue componenti.] 

 Esse, inoltre, sono abituate a dare valutazioni, anche se, queste ultime non sono state richieste da compagnie o da istituzioni. 
Tale comportamento rivelerebbe, secondo alcuni, un modo strategico di conquistare nuovi mercati con la minaccia implicita di dare una valutazione più bassa se l’emittente valutato non garantisce un pagamento. 

Il problema che maggiormente influisce sul conflitto d’interessi è quello della consulenza ancillare: in cambio di una tariffa addizionale le agenzie sono disposte a classificare il possibile effetto di futuri scenari come acquisizioni, vendita di assets o acquisto di azioni.
Il problema del conflitto d’interessi “potenziale” è analizzato anche da due membri del Consiglio della Federal Reserve in seguito all’altamente discusso “Scandalo Enron”. In un saggio del 2003, infatti, gli autori controllano le due opposte ipotesi di “conflitto d’interessi” e di “reputazione”[footnoteRef:41]: la prima ipotesi sottolinea gli effetti distorsivi che il conflitto d’interessi avrebbe sulla qualità del giudizio, mentre la seconda afferma l’importanza degli incentivi che le società di rating hanno a “costruire e proteggere la loro reputazione di indipendenza e obiettività”[footnoteRef:42]. [41:  Covitz D.M. e Harrison P., 2003, Testing conflicts of interests at Bond Rating Agencies with market anticipation: evidence that reputation incentives dominate, Dicembre 2003.]  [42:  Covitz D.M. e Harrison P., 2003, Testing conflicts of interests at Bond Rating Agencies with market anticipation: evidence that reputation incentives dominate, Dicembre 2003.] 

 La ricerca assume come termine di paragone dell’onestà delle agenzie il cosiddetto “incentivo al ritardo” che esse hanno quando dovrebbero operare una valutazione al ribasso, particolarmente costosa per l’emittente. 
Se tali compagnie ritenessero “conveniente”, sotto la pressione di alcuni enti “qualificati” ritardare la loro valutazione al ribasso potrebbero tuttavia affrontare anche “costi di reputazione”, dal momento che le varie società potrebbero farsi concorrenza anche sul fatto di essere relativamente “puntuali” nei confronti degli investitori.
Coerentemente con l’ipotesi di “conflitto d’interesse”, dunque, le agenzie ritarderebbero le stime al ribasso e anticiperebbero quelle al rialzo mentre il mercato tenderebbe a fare l’opposto.
L’analisi di riferimento conclude che “il mercato obbligazionario anticipa i cambiamenti di stima, ma senza che vi sia alcuna prova coerente, con l’ipotesi di agenzie che agiscono nell’interesse degli emettitori a causa del conflitto d’interessi. Al contrario, esse sembrerebbero essere relativamente attente ai problemi reputazionali e quindi proteggono gli interessi degli investitori”[footnoteRef:43].  [43:  Covitz D.M. e Harrison P., 2003, Testing conflicts of interests at Bond Rating Agencies with market anticipation: evidence that reputation incentives dominate, Dicembre 2003.] 

Un altro step fondamentale è la relazione che intercorre fra: il livello di competizione nel mercato del rating (misurato tramite il numero di società, presenti sul mercato) e l’efficacia dei controlli reputazionali.
Il professor Todd Milbourn spiega questo rapporto in termini di “equilibrio reputazionale”, una situazione “in cui i venditori sono indotti a fornire alta qualità (a un costo) quando il valore delle future rendite attese associate eccede i profitti temporanei derivanti da prodotti di minore qualità”[footnoteRef:44]. Considerando questo “equilibrio reputazionale”, una maggiore concorrenza potrebbe portare a una riduzione dei prezzi, minacciando il valore di preservare una reputazione, ma, dall’altro lato, può anche aumentare l’efficacia del meccanismo reputazionale se l’esistenza di una scelta competitiva è richiesta per rendere la perdita di reputazione una minaccia. [44:  Milbourn B.B.T., 2008, Reputation and Competition: evidence from the credit rating
industry, Working Paper 09-051, Harvard Business School.] 

I risultati dello studio mostrano che l’alta competizione ha effetti negativi generali sui limiti reputazionali, poiché essa sarebbe associata a una quotazione più favorevole (più vicino alla tripla A), e che, nel breve periodo, i prezzi delle azioni reagirebbero, con più enfasi alle previsioni negative all’aumentare della competitività.[footnoteRef:45]  [45:  Hill C.A., 2003, Regulating the rating agencies, Business, Economics and Regulatory Policy, Working Paper, n. 452022, Georgetown University Law Center.] 

La figura sotto esposta[footnoteRef:46] rappresenta la quota di mercato di Fitch per ogni industria, in base al livello di alta o bassa reputazione. [46:  Distribuzione del rating: alta e bassa competizione nell’industria del rating del credito. FONTE: Becker Bo e Milbourn Todd, 2009, Reputation and competition: evidence from the credit rating industry, Harvard Business School, 21 Giugno 2009.] 

	
Possiamo notare immediatamente come per tutti i giudizi “investment- grade” (da BBB- in su) è molto più comune l’alta concorrenza, mentre in tutti i rating inferiori (a partire da BB+) predomina una bassa concorrenza. Questo offre, dunque, la prova per affermare che la concorrenza è correlata a valutazioni più alte, ma ciò porta a giudizi che in molti casi sono di qualità inferiore, quindi, si può concludere che la competizione ha un effetto negativo sulla qualità del prodotto.
I dati e i modelli utilizzati dalle agenzie, inoltre, spesso sono sospetti, nell’assegnare un rating ai titoli garantiti da mutui immobiliari (argomento già enunciato nella prima parte), non di rado esse hanno utilizzato criteri calibrati nel periodo espansionistico di quest’ultimo. 
Attribuire una stima a strumenti finanziari strutturati in conformità a simulazioni, però, può non essere utile quando i mercati diventano turbolenti, infatti, i rischi di correlazione a questo punto eccedono i parametri dei modelli, i quali non funzionano più.
Le agenzie, inoltre, non aggiungono valore alla valutazione, la qualità dell’informazione che forniscono, infatti, spesso non è migliore di quella che un buon analista può ricavare dai dati disponibili a tutti.
Una caratteristica di tale mercato è senza dubbio l’oligopolio, da parte delle due agenzie principali, Moody’s e Standard & Poor’s. Gli emettitori generalmente, infatti, richiedono due sole valutazioni, relative alle agenzie sopra citate appunto, basandosi sulla cosiddetta “regola dei due rating”.
 Un articolo dell’Economist afferma che: “se c’è insufficiente concorrenza, la SEC (Securities and Exchange Commission) è la maggiore responsabile”[footnoteRef:47]. Sicuramente le barriere all’ingresso poste dai criteri della NRSRO [footnoteRef:48](Nationally Recognized Statistical Rating Organization), un’agenzia emette valutazioni che successivamente la SEC ed altre imprese finanziarie possono utilizzare per fini della regolamentazione, crea una crepa nel sistema concorrenziale; tuttavia un considerevole peso viene dato anche allo sviluppo storico e alle caratteristiche del mercato, che hanno favorito la naturale concentrazione delle agenzie. [47:  Hill C.A., 2003, Regulating the rating agencies, Business, Economics and Regulatory Policy, Working Paper, n. 452022, Georgetown University Law Center.]  [48:  Argomento che analizzeremo meglio in seguito.] 

Nonostante ciò, c’è ancora posto per la competizione: nei nuovi mercati, in cui la “regola dei due rating” non si è ancora imposta, Moody’s e S&P concorrono l’una contro l’altra.
 Fitch, in questo periodo compete cercando di specializzarsi nella nicchia della finanza strutturata, facendo concorrenza sul prezzo e su altre condizioni e inoltre dando giudizi più favorevoli. Le classificazioni di Fitch, infatti, sono di solito più alte, ma questa potrebbe anche rivelarsi una strategia perdente, dal momento che la reputazione è il bene più importante in questo mercato.
Ci sono tuttavia alcune ragioni per cui la natura oligopolistica (o meglio dualistica) del mercato è da auspicare, invece che da mettere sotto accusa. La maggiore differenza tra le società di rating e quelle di revisione è la stessa “regola dei due rating”; grazie a questa norma le due agenzie sono in grado di sostenere la pressione degli emettitori: “le minacce di rivolgersi altrove semplicemente non sono credibili”[footnoteRef:49]. [49:  Hill C.A., 2003, Regulating the rating agencies, Business, Economics and Regulatory Policy, Working Paper, n. 452022, Georgetown University Law Center.] 

 E’ chiaro dunque come la questione del mercato sia essenzialmente di natura fiduciaria. Spostando la nostra attenzione sull’Europa, notiamo che, anche il Parlamento Europeo ha dato una sua opinione sui problemi che caratterizzano tale tipo di attività e che riguardano in particolare la qualità dei giudizi emessi dalle agenzie che, “devono fondare i loro rating su un’analisi rigorosa delle informazioni disponibili e un controllo permanente dell’integrità delle loro fonti d’informazione”[footnoteRef:50]. [50:  Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea, 2006, Comunicazione della Commissione sulle agenzie di rating del credito, 11 Marzo 2006.] 

Ciò significa che, se necessario, i giudizi devono essere regolarmente rivisti e in generale c’è bisogno di una maggiore trasparenza per quel che riguarda i metodi utilizzati. “È altresì essenziale che esse siano indipendenti e pienamente obiettive nel loro approccio”[footnoteRef:51].  [51:  Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea, 2006, Comunicazione della Commissione sulle agenzie di rating del credito, 11 Marzo 2006.] 


Anche la questione dell’accesso alle informazioni privilegiate pone problemi abbastanza rilevanti: “occorre infatti evitare che tali agenzie utilizzino tali informazioni per altre attività”[footnoteRef:52].  [52:  Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea, 2006, Comunicazione della Commissione sulle agenzie di rating del credito, 11 Marzo 2006.] 

Un ultimo accento è posto, inoltre, dal Parlamento Europeo sul forte grado di concentrazione del mercato del rating e sui possibili effetti anticoncorrenziali.

2.10)	L’analisi dei rischi legati al rating nelle operazioni di cartolarizzazione.

Abbiamo dedicato il primo capitolo a descrivere in maniera esaustiva cos’è un processo di cartolarizzazione, ora ci soffermeremo su come il giudizio delle agenzie può incrementare tali rischi provocando vere e proprie bolle globali.  
 La securitization è un termine che è utilizzato per descrivere “un’operazione di finanza strutturata con la quale attività di qualsiasi tipo (asset), difficilmente o non efficientemente negoziabili, vengono trasformate in valori mobiliari negoziabili e liquidabili sul mercato secondario”[footnoteRef:53]. [53:  Lo Russo Michelina, 2005-2006, La cartolarizzazione del rischio di credito: il caso dei
CDO, Università degli studi di Perugina, Economia, p.1.] 

Per la realizzazione di un’operazione del genere il ruolo delle agenzie è fondamentale, poiché il giudizio può essere considerato come un primo elemento di valutazione per la redditività e la bontà dell’operazione stessa.
 Il principale riferimento normativo è dato dall’art. 2 della legge 130/1999, che recita: “Nel caso in cui i titoli oggetto delle operazioni di cartolarizzazione siano offerti ad investitori non professionali, l’operazione deve essere sottoposta alla valutazione di merito di credito da parte di operatori terzi”. 
L’assegnazione di un giudizio esterno non è invece richiesta nel caso di collocamento a investitori istituzionali, questo perché si ritiene che essi siano in grado realizzare autonomamente una valutazione e inoltre per non appesantire eccessivamente l’operazione con costi aggiuntivi.
 Il comma 5 dell’articolo 2 della legge presa in considerazione afferma che la Consob stabilisce i requisiti di professionalità e i criteri per assicurare l’indipendenza delle agenzie di rating, nonché gli obblighi di informazione sui rapporti con gli altri soggetti che partecipano all’operazione.
 Per la professionalità sono richiesti la forma societaria, la professionalità delle persone con un incarico, l’utilizzo di procedure di valutazione predeterminate e conformi alla prassi internazionale e la dotazione di supporti tecnici e di personale adeguato. Con riferimento all’indipendenza, invece, al fine di evitare possibili conflitti d’interesse, essa non può essere controllata o collegata con uno degli altri soggetti partecipanti.
La valutazione, in quanto giudizio sintetico, va visto come elemento di tutela per il risparmiatore, per orientarlo verso scelte consapevoli e per offrirgli la possibilità di comparare, sotto il profilo del rischio di credito, strutture diverse.
Il processo di cartolarizzazione si rivela particolarmente interessante se si considera il fatto che permette, ad esempio, di trasformare un pool di attività a bassa valutazione in titoli con rating AAA. Considerando, infatti, che a ogni giudizio è associata una perdita attesa che è inferiore al 100%, anche nel caso di un giudizio CCC, è dunque teoricamente possibile estrarre da ogni titolo la parte non soggetta a default e trasformarla in un titolo AAA.
A questo punto avviene la cosiddetta “cascata dei pagamenti”, con la quale si organizza il modo in cui gli investitori ricevono i pagamenti, mostrando le priorità dovute ad esempio alla tranche AAA e così via.

Possiamo visualizzare meglio la trasformazione del titolo attraverso la cartolarizzazione con l’ausilio del grafico sottostante:

Dal momento in cui l’originator, vale a dire la controparte che origina il portafoglio crediti oggetto di cartolarizzazione, decide di avviare l’operazione, deve scegliere una o più società a cui affidare il compito di valutare il rischio dell’operazione. 
All’agenzia prescelta sarà inviato un documento preliminare di due diligence, per giungere alla valutazione finale, con il maggior numero d’informazioni potenzialmente rilevanti per valutare efficacemente la rispondenza tra rischio e rendimento dei titoli.
Il rischio di credito complessivo attribuito ai titoli, è analizzato con riferimento a quattro tipologie di rischio: 
· il rischio di credito del portafoglio cartolarizzato; 
· il rischio di struttura;
·  il rischio di controparte; 
· il rischio legale.
Il rischio di credito del portafoglio cartolarizzato fa riferimento alla capacità del portafoglio medesimo di produrre i flussi di cassa necessari alla copertura dei costi dell’operazione e al puntuale pagamento dei portatori dei titoli. 
Vari fattori influenzano il giudizio in questa fase: la natura dei crediti (in bonis o in sofferenza; esistenti o attesi), il livello di eterogeneità del portafoglio, lo standard qualitativo dei debitori, la diversificazione per settore merceologico del debitore e la localizzazione geografica, le eventuali garanzie.
Tra i rischi di struttura, i più comuni sono:
· il rischio di liquidità, che deriva da possibili sfasamenti temporali fra il momento in cui il portafoglio produce i flussi di cassa e il momento in cui sono dovuti i pagamenti sui titoli;
·  il rischio di interesse e il rischio di cambio sui flussi di cassa, che dipendono dal fatto che i flussi di cassa prodotti dagli attivi cartolarizzati non coincidono perfettamente con i flussi da pagare ai sottoscrittori dei titoli;
·  il rischio di rimborsi anticipati sul portafoglio dei crediti, i quali alterano la struttura e l’ammontare del cash-flow previsto per far fronte ai pagamenti sui titoli;
· il rischio fiscale, che deriva dalla possibilità che cambiamenti nella normativa fiscale abbiano un impatto negativo sull’operazione.
Il rischio di controparte è connesso alla capacità di eseguire per tempo le prestazioni dovute. 
Tale rischio è costituito da due elementi: il rischio di credito, relativo alla possibile inadempienza della controparte per ragioni finanziarie, e il rischio operativo, relativo alla possibile inadempienza per ragioni tecniche.
È infine considerato rischio legale, quello legato alla conformità dell’operazione alle leggi vigenti. È importante ricordare che nelle operazioni di cartolarizzazione il ruolo delle agenzie non si esaurisce alla mera assegnazione del giudizio alla specifica emissione, ma continua con un attento monitoraggio dell’andamento dell’intera operazione fino al momento del rimborso dei titoli emessi.
Nonostante il ruolo di primaria importanza delle società di rating in attività di questo genere, la dottrina non ha ancora individuato una soluzione alla mancanza di una specifica legislazione per le società e dunque per la loro responsabilità nelle operazioni di cartolarizzazione.
Esse, tuttavia, al pari delle società di revisione e degli intermediari finanziari, svolgono in questo tipo di attività un ruolo pubblico, di conseguenza i profili normativi circa la responsabilità delle società in esame possono essere assimilati alla dottrina relativa alle società di revisione contabile.
A questo punto si capisce perfettamente come, la mancanza di una regolamentazione specifica comporta l’insorgere di alcuni inevitabili problemi. 
In tutti i casi di erronea valutazione del merito al credito, di ritardo nell’emanazione della revisione del giudizio o di divulgazione di informazioni riservate, infatti, la responsabilità per i suddetti comportamenti lesivi potrebbero essere imputati direttamente ad essi. 
A tal fine, il committente (vale a dire chi richiede la valutazione) e gli altri soggetti partecipanti all’operazione dovrebbero riuscire a dimostrare la mancata osservanza da parte del soggetto valutatore, degli standards qualitativi e quantitativi connessi allo specifico ambito di riferimento. 
L’onere dell’agenzia sarà, in questo caso, la concreta dimostrazione della non imputabilità della violazione, fornendo la prova che la causa dell’inadempimento risiede in fattori esterni ed eccezionali, non conoscibili e rilevabili all’atto dello svolgimento della sua attività. 
Un elemento imprescindibile, nell’analisi della responsabilità verso il committente consiste, inoltre, nella valutazione dei danni patrimoniali che la sociètà può causare con il proprio comportamento. 
Tali perdite si ricollegano alla lesione dei diritti d’immagine e di reputazione del soggetto committente, al venir meno della fiducia degli investitori e in particolare alle perdite di chance, percepite come “danni effettivi, economicamente tangibili e, talora, più gravi del pregiudizio immediato e materiale”[footnoteRef:54]. [54:  Marianello Marco, 2004, Cartolarizzazione e responsabilità della società di rating, Edizioni del mondo giudiziario, p. 232.] 

La funzione pubblicistica delle agenzie nelle operazioni di cartolarizzazione genera effetti anche su investitori e finanziatori. Questi ultimi, a fronte della violazione dei doveri di professionalità, potrebbero subire un danno patrimoniale. 
Tale perdita, infatti, non si sarebbe verificata laddove i soggetti in questione fossero stati a conoscenza della reale situazione economica, patrimoniale e finanziaria della società emittente. È compito del giudice in questo caso valutare l’ingiustizia del danno attraverso una valutazione comparativa degli interessi in gioco.
 In merito alla quantificazione del danno, diverso è il profilo degli investitori da quello dei terzi creditori; per i primi, infatti, a seguito di un comportamento illecito della società di rating, si registrerà una diminuzione del patrimonio investito nella società oggetto del giudizio; i secondi invece vedranno una diminuzione delle aspettative di rimborso del proprio credito. 
In generale ai terzi risparmiatori, come osservato per i committenti, spetta il compito di dimostrare che la compagnia ha emesso un giudizio che non rispecchia la reale situazione dell’emittente, per l’utilizzo di valutazioni non conformi alla prassi internazionale e agli standards di settore.
L’agenzia dovrà dimostrare che l’erronea valutazione è legata a una scorretta informazione fornita dalla società emittente.

2.11) La crisi del credito e il ruolo giocato dalle agenzie.

La recente crisi che ha colpito dapprima il settore dei subprime, per poi allargarsi a macchia d’olio ai diversi settori dell’economia mondiale, ha favorito lo sviluppo di studi atti a comprendere la ragione e il perché le agenzie abbiano compromesso il loro ruolo e le proprie funzioni, non avvertendo i clienti della situazione critica che si stava presentando per l’economia internazionale.
Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch, infatti, sono stati tra i protagonisti principali dei fatti che si sono verificati a partire dal 2007.
 Prima di entrare nel vivo del problema, però, è importante evidenziare gli elementi chiave che hanno caratterizzato la crisi in esame.
Cronologicamente la crisi si è sviluppata in tre fasi distinte:
· Fase di early warning: si notano i primi segni di difficoltà del sistema finanziario americano nel periodo 2001- 2006;
· Fase di turbolenza a contagio contenuto: da Marzo 2007 a Settembre 2008 diverse istituzioni finanziarie americane e anglosassoni sono in difficoltà, ma sono adottate politiche ad hoc di salvataggio, fino al fallimento di Lehman Brothers nel Settembre 2008;
· Fase di collasso della fiducia e di contagio globale: da Settembre 2008 a Febbraio 2009 numerose banche sono state ricapitalizzate o nazionalizzate. Si assiste allo scioglimento delle banche d’investimento in USA, con un’intensificazione della crisi di liquidità che comporta un collasso dei mercati obbligazionari, interbancari e azionari.

Le principali cause della crisi possono essere riepilogate in due grandi categorie:
· fattori tradizionali, comuni ad altre crisi finanziarie: la presenza di forti squilibri settoriali, il cosiddetto “hearding behavior” (comportamento del gregge), in base al quale i piccoli investitori risultano essere influenzati pesantemente dalle opinioni espresse dai mass-media. Un altro fattore interessa la rapida espansione del credito (legato a politiche monetarie espansive), la quale, favorisce la formazione di nuove bolle speculative, che si riflette in un incremento del prezzo azionario;
· fattori non tradizionali, che hanno portato ad una sottovalutazione del credito senza precedenti, la quale a sua volta a favorito la concessione del credito anche a controparti con un basso rating. La causa di ciò è legata alla mancanza di dati storici sufficienti a valutare il rischio di default sui subprime, il cosiddetto “saving glut”, denominato anche eccesso di risparmio da parte dei Paesi in surplus che fornivano risorse finanziarie per coprire gli squilibri monetari americani. Le economie emergenti, infatti, accumulavano surplus nella bilancia dei pagamenti e investivano le riserve in titoli statunitensi.  Al contrario, gli Stati Uniti registravano due problemi: un deficit verso l’estero e un grave deficit pubblico. L’ultimo fattore è dato dalle falle nell’ambiente regolamentare e la totale assenza di trasparenza nei meccanismi di trasferimento dei rischi, soprattutto nell’ambito dei processi di cartolarizzazione.
Si è così innescata una reazione a catena, che partendo dal settore immobiliare, ha ben presto interessato l’economia globale. 
Tutto è iniziato attraverso la concessione di mutui a una clientela a forte rischio d’insolvenza. Tali mutui sono poi divenuti titoli e sono stati venduti nel mercato e acquistati da vari fondi d’investimento, sia quelli specializzati in transazioni ad alto rischio, sia da fondi comuni e quindi sottoscritti da molti risparmiatori, tramite il canale delle cartolarizzazioni. [footnoteRef:55] [55:  Argomento già trattato precedentemente.] 

Allo stesso tempo, il mercato immobiliare e quelli di tutti gli altri paesi industrializzati, hanno visto un forte incremento del prezzo di mercato degli immobili, in seguito ad atteggiamenti fortemente speculativi degli operatori economici. 
Si è creata e sviluppata una grande bolla speculativa che, come tutte le bolle, alla fine è scoppiata creando una dissociazione mai vista prima tra il valore reale delle abitazioni ed il loro prezzo di mercato, che in molti casi si è triplicato senza alcuna giustificazione.

La rivendita a prezzi speculativi degli immobili acquistati con i mutui ha incrementato la liquidità generale e con essa il consumo, la produzione e il rifinanziamento del mercato creditizio. 
Il circolo vizioso si è spezzato nel momento in cui si è ravvisata un dislocazione tra l’incremento dei tassi e la riduzione del prezzo immobiliare.
Molti sottoscrittori di mutui subprime hanno cominciato a fallire in seguito alla perdita di valore delle case usate a pegno dei propri debiti.  L’insolvenza di tali debiti, data la loro diffusione, ha comportato una crisi di liquidità dell’intero sistema creditizio.

Tutto questo ha generato il crollo della fiducia sui mercati e nel sistema interbancario. La mancanza di fiducia delle istituzioni creditizie ha comportato il blocco del sistema finanziario, ciò ha generato delle conseguenze sull’economia reale. 
Queste si sono manifestate in una riduzione del credito alle imprese, le quali si sono trovate nell’impossibilità di recepire i finanziamenti necessari al proprio funzionamento, con il conseguente, inevitabile, calo dei consumi. 
L’ambiente economico si è paralizzato definitivamente quando gli operatori economici hanno deciso di uscire dai mercati finanziari, per evitare rischi di default multipli. 

La conseguente vendita di attività finanziarie ha comportato una contrazione degli impieghi che contribuisce maggiormente a paralizzare l’ambiente economico, arrivando a minare le fondamenta della cosiddetta “piramide della finanza”, il quale dovrebbe avere come base una solida economia reale e come vertice le attività finanziarie, situazione che oggi appare completamente ribaltata.
Le attività finanziarie interessano, infatti, volumi monetari centinaia, a volte migliaia di volte superiori a quelli delle corrispondenti attività economiche reali. Una “piramide al contrario” certamente instabile, e che ha provocato il crollo dell'intero sistema quando si è verificato un problema in sé limitato, quale una flessione del mercato immobiliare statunitense.
In ultima istanza si è registrato un aumento degli spreads sui Corporate Bonds, vale a dire dei premi che gli investitori richiedono per investire in obbligazioni societarie, con una contrazione del PIL mondiale di 4.3 punti nel solo 2009. 
All’interno di un tale contesto, le valutazioni, inizialmente favorevoli, espressi dalle tre principali agenzie, sono diventati un elemento cruciale per la vendita delle obbligazioni, nate mediante il processo di cartolarizzazione dai mutui subprime dalle quali poi è scaturita la bolla speculativa di cui si è parlato precedentemente.
 Tali giudizi si sono rivelati importanti per due motivi:
· innanzitutto i rating hanno avuto una vera e propria “forza di legge” per quanto riguarda l’abilità e gli incentivi delle istituzioni finanziarie regolamentate ad investire in titoli; 
· in secondo luogo, la reputazione generalmente positiva delle agenzie, ha fatto sì che molti investitori, regolamentati e non, si fidassero ciecamente delle valutazioni sui mutui subprime, anche se i rendimenti di mercati dei titoli connessi a tali mutui erano evidentemente superiori alle valutazioni delle obbligazioni societarie.
Alla base di tutto ciò c’è stato il modello del cosiddetto”pacchetto mutuo”, la cartolarizzazione della quale permette di ricevere profitti più elevati, dati i più bassi tassi legati alle tranches maggiori. In forza di ciò coloro che intendono mettere in atto un’operazione di cartolarizzazione non si fanno alcun problema a “pressare” le agenzie, talvolta anche con minacce di affidarsi ad un’altra società, per ottenere un giudizio più favorevole. 
Per questo i titoli a rischio sono stati offerti sul mercato con valutazioni complessivamente positive (il caso più eclatante è quello di Lehman Brothers, ma si possono prendere in considerazione anche le società Fannie e Freddie, che fino a poco prima del salvataggio pubblico presentavano una valutazione AAA).
 Le società di rating, però, si difendono dicendo: “non siamo lì per prevedere il futuro, la dinamica della situazione a volte è talmente piena di opzioni da non poter permettere un’indicazione certa”[footnoteRef:56]. [56:  Il sole 24 ore, 2008, Quei rating a scoppio ritardato.] 

Tali affermazioni sono state immediatamente respinte da gran parte della critica economica. In occasione di una giornata dedicata all’economia tenutasi il 5 settembre 2008 ad Arau, infatti, il signor Nicolas G. Hayek, presidente e delegato del consiglio di amministrazione del gruppo Swatch, ha dichiarato che: “le previsioni di alcuni analisti finanziari sono ancora meno sicure di quelle di un indovino che guarda attraverso una sfera di cristallo”.
Proprio con riferimento a ciò, è indubbio che “la crisi finanziaria ha portato allo scoperto le imperfezioni dei metodi e modelli utilizzati, carenze dovute in buona misura al carattere oligopolistico del mercato entro cui le suddette operano e alla conseguente mancanza di incentivi a competere sulla qualità dei giudizi prodotti”[footnoteRef:57]. [57:  Proposta di regolamento del Parlamento Europeo e del Consiglio relativo alle agenzie di
rating, Dossier del Servizio degli Affari europei e internazionali, 2009.] 

In generale, le agenzie sono state messe sotto accusa, non solo perché le cartolarizzazioni dei mutui subprime sono state effettuate con una percentuale troppo alta di giudizi favorevoli, ma anche per il ritardo con il quale è avvenuta la revisione delle stime assegnate. 
In tal modo, ha ripreso vigore il dibattito sul conflitto d’interessi di queste società, più volte affrontato nel corso degli ultimi anni, in particolare dopo i noti scandali finanziari Enron e Parmalat. Ci si trova davanti, quindi, a un problema sulla “qualità” dei rating, che deve rispettare i requisiti di obiettività e imparzialità da parte delle agenzie, e le disposizioni della Direttiva Europea sui requisiti patrimoniali n. 48/2006, che prevedono l’utilizzo di valutazioni provenienti soltanto da compagnie che godono di credibilità e affidabilità da parte degli utenti, da valutarsi sulla base di requisiti espressamente previsti. 
In secondo luogo, nell’ipotesi in cui il giudizio si riveli in tutto o in parte infondato, si pone il problema di stabilire se possa sussistere una responsabilità della società nei confronti degli investitori.
Un monitoraggio effettuato dall’ADUSBEF, l’associazione di consumatori e di banche senza fini di lucro, ha costatato che su oltre 1.000 “report” (consigli per gli acquisti e per le vendite su titoli e/o azioni) emessi a pagamento (quindi con un potenziale conflitto d’interessi) da parte delle maggiori agenzie, almeno il 91% di essi erano risultati sballati, mentre solo il 9% efficaci.  In considerazione di tale dato, possiamo affermare che, le loro valutazioni sulle varie società quotate, si sono rivelate vere e proprie bufale ben nove volte su dieci, causando un notevole danno ai risparmiatori.
I macroscopici errori sono iniziati nel 2001, quando il sistema finanziario americano veniva scosso dall’implosione del colosso dell’energia Enron. Fino a tre giorni prima del crack, il rating dell’azienda era assolutamente positivo. E anche nelle ore immediatamente precedenti al clamoroso default, sebbene declassate, le valutazioni erano comunque rassicuranti. 
Due anni dopo, la stessa situazione stavolta ha riguardato l’Italia. Le obbligazioni Parmalat, alle quali era assegnata una valutazione “BBB-“, ovvero di “società non speculativa”, ben presto fecero andare in fumo i risparmi di circa 50 mila risparmiatori; ma gli errori più clamorosi sono quelli recenti. Il 6 settembre del 2008, negli Stati Uniti, le due aziende semi-governative specializzate in mutui, Fannie Mae e Freddie Mac, chiedevano un intervento pubblico d’urgenza. 
Una vera e propria nazionalizzazione, operata con 200 miliardi di dollari dei contribuenti americani, con l’obiettivo di salvarsi da un fallimento praticamente certo. E le agenzie di rating, anche in questo caso, non si erano accorte di nulla. 
Anzi, la valutazione dei due colossi dei mutui era addirittura la migliore possibile: a entrambe era assegnata la “tripla A”. Pochi giorni dopo, il gigante bancario Lehman Brothers, la quarta più importante banca statunitense, dichiarava bancarotta. E fino a poche ore prima era valutata con un’ottima “A”.

2.12) L’impatto delle variazioni del rating nel mercato secondario.

Molti critici economici hanno analizzato il delicato rapporto tra le agenzie di rating e il mercato obbligazionario. Boot, Milbourn e Schmeits, infatti, propongono, nel 2006 un interessante studio[footnoteRef:58] sulla funzione di tali esponenti del mercato; essi suggeriscono che il ruolo delle agenzie è di fornire un “punto focale” per gli investitori, per quanto riguarda il coordinamento delle loro informazioni e aspettative. [58:  Ory Jean-Noel e Raimbourg Philippe, 2008, Credit rating agencie’s function on bond
markets: price stability vs information transmission, 21st Australasian Finance and Babking
Conference 2008 paper, 12 Novembre 2008.] 

Questo modello analizza un mercato finanziario in cui operano diverse agenzie e sono presenti due tipi d’investitori. Non è difficile capire che la distinzione avviene tra chi ha la capacità di valutare i rischi d’insolvenza degli emittenti (investitori informati) e chi formula le proprie aspettative basandosi sulle valutazioni delle agenzie (investitori disinformati).
 Se nel mercato è presente un alto numero d’investitori informati, i prezzi osservati rifletteranno l’effettiva probabilità d’insolvenza dell’emittente. In caso contrario, può essere pericoloso dedurre la probabilità di default dall’osservazione dei prezzi. A loro volta gli emittenti sono caratterizzati da un proprio livello di rischio, che può essere debole per gli emittenti più sicuri e alto per quelli più pericolosi.  Tali informazioni non sono note a tutti gli investitori, per cui gli investitori disinformati devono, dietro pagamento di precisi costi, rivolgersi alle società di rating. 
Questo tipo d’investitori riceve, dunque, informazioni da due fonti:
· agenzie;
· il mercato finanziario, che può riflettere le informazioni degli investitori informati.
Arrivati a tal punto l’agenzia, fornisce informazioni riguardanti:
· il rischio d’insolvenza dell’emittente;
· la conferma o il rifiuto che eventuali modifiche negli spread comportino altrettanti cambiamenti nel livello del rischio di default.
Questa può scegliere fra tre metodologie per la comunicazione della revisione dei suoi giudizi:
· nessun cambiamento negli spreads, se l’evento è considerato poco importante a livello informativo o se l’agenzia ha un basso livello di credibilità;
· un cambiamento negli spreads ancor prima di divulgare la valutazione, qualora questo sia fatto in ritardo ed inoltre sia una valutazione prevista dagli investitori informati;
· una variazione negli spreads successiva alla comunicazione del rating.
Quanto detto finora presume, dunque, che gli investitori informati abbiano la stessa capacità di valutazione delle compagnie di rating, per cui si potrebbe pensare che la comunicazione dei dati non fornisca loro alcuna informazione aggiuntiva.
 In realtà le revisioni dei giudizi possono avere una grande utilità per tali investitori: un nuovo rating, infatti, può offrire redditizie opportunità di arbitraggio nei confronti degli investitori disinformati, ad esempio nel caso in cui un’errata valutazione permette agli investitori informati di trarre profitto dalle decisioni di acquisto o vendita da parte degli investitori disinformati.
Eseguendo un’analisi più attenta, capiamo che operazioni del genere non siano così redditizie come si vuol far credere, poiché non appena avviene un’errata valutazione da parte dell’agenzia, la sua reputazione crolla.
Esiste dunque, una stretta correlazione fra il rischio d’insolvenza percepito sul mercato e il rendimento richiesto dagli investitori, poiché un titolo con una bassa valutazione dovrà pagare ai sottoscrittori un rendimento più elevato rispetto a un titolo con rating più alto.
E’ chiaro perciò come le revisioni dei giudizi vadano ad influenzare necessariamente le emissioni di azioni ed obbligazioni e la loro richiesta da parte degli individui.
Prendendo in considerazione il mercato azionario e obbligazionario, possiamo riscontrare che, gli analisti, forniscono due giudizi: un assoluto e l’altro relativo. Il primo è basato sull’attuale intervallo del valore equo stimato (EFVR) per il titolo e sul recente prezzo di negoziazione del titolo stesso. Il secondo, invece, è basato sul potenziale di rendimento totale del titolo a fronte del rendimento totale stimato del relativo benchmark settoriale nell’anno successivo. 
Andiamo ad analizzare la terminologia che accompagna il sistema di rating assoluto:
· Buy: il titolo è ritenuto sottovalutato rispetto alle attuali quotazioni di mercato;
· Hold: l’attuale valutazione di mercato del titolo s’inserisce all’interno dell’intervallo equo;
· Sell: il titolo è ritenuto sopravvalutato rispetto alle attuali quotazioni di mercato;
· Under revision: qualora eventi speciali richiedano eventuali analisi, il rating può essere indicato in corso di revisione dall’analista;
· Suspended: se i dati non sono più validi, la valutazione può essere sospesa dall’analista;
· Subject to Restriction: la pubblicazione di valutazioni su una determinata società può essere soggetta a restrizioni per motivi legali, normativi o contrattuali.
 Andando invece ad analizzare la terminologia usata nel rating relativo, troviamo:
· Out perform: vi è una sovra prestazione rispetto al benchmark;
· Market perform: la performance è in linea con la valutazione di mercato;
· Under perform: il titolo è sottostimato rispetto al benchmark.
Fino a qualche tempo fa, i termini “obbligazioni bancarie, societarie e strutturate” erano considerate un lasciapassare per convincere i risparmiatori a investire, per la sicurezza insita in tali strumenti.  Oggigiorno, invece, investire in titoli obbligazionari è considerato una prova di coraggio o di stupidità.     
Dal 1995 al 2007 la quota di bond bancari nei portafogli degli investitori è aumentata di sei volte, per un patrimonio complessivo vicino ai 355 miliardi di euro. Soltanto dopo il fallimento di grandi emittenti, quali Lehman Brothers, ci si è resi veramente conto della complessità e della rischiosità di questi strumenti. D’altronde le obbligazioni strutturate sono strumenti complessi, difficilmente leggibili e possono portare a una sottovalutazione dei rischi. Solo chi ha una grande conoscenza del settore può eseguire tali operazioni, ponderando rischi e benefici.
Analizzando la crisi globale del 2007, non possiamo non considerare l’impatto generato dalla sottovalutazione del rischio di credito. Nella primavera dello stesso anno lo spread tra le emissioni ad alto rischio e i titoli di Stato erano i più bassi degli ultimi vent’anni. 
Gli spread a livelli minimi erano accompagnati da altri indizi, meno evidenti, comportamenti imprudenti quali: il rilassamento delle garanzie a fronte della concessione di finanziamenti e le opzioni di ripianamento del debito in “carta” invece che in denaro. Ciò ha portato senza dubbio a un complessivo deterioramento della qualità del credito delle imprese finanziarie.
Già nel gennaio 2007 si è verificata una flessione degli spreads su alcuni importanti bond a livello americano ed europeo. Parlando di mercato ad alto rendimento le obbligazioni di General Motors e Seat avevano perso alcuni punti base. 
In particolare il primo fa parte di quella lunga lista di aziende che, a causa di difficoltà di diversa natura, hanno visto il loro rating scendere sotto l’investment grade: questi titoli sono comunemente definiti Fallen Angel[footnoteRef:59], e scorrendo l’elenco s’incontrano anche nomi blasonati come Ford, Fiat, Alcatel, Ahold e British Aiways. [59:  Fallen Angel (angeli caduti) è un termine che viene utilizzato nel mercato azionario per indicare titoli che in passato avevano un valore reale, ma che oggigiorno vengono considerati carta straccia, poiché rappresentano quote di società destinate al fallimento.] 

La maggior parte dei titoli high yield nascono direttamente come junk bond e quindi con un rating di grado speculativo. È questo il caso di titoli che sono emessi in coincidenza con operazioni di Leveraged Buy Out.
 In un’operazione di LBO normalmente una società di private equity acquisisce il controllo di un’azienda finanziando una buona parte della transazione attraverso capitale di debito (generalmente il 65% dell’operazione) acquisito tramite l’emissione di junk bond.
Un esempio è appunto quello d’imprese come Seat e Safilo. Dal poco lusinghiero rating di “titolo spazzatura” è anche possibile risalire la china guadagnando o riguadagnando un rating investment grade. 
Nel caso in cui un High Yield Bond, sia esso un Fallen Angel o un Junk Bond Classico, viene promosso dalle agenzie sopra la soglia della BB+ , si parla comunemente di Rising Star. Anche in questo caso gli esempi non mancano: basta, infatti, pensare a nomi come ABB, Ericsson e Tyco.
Durante il 2008 le obbligazioni ad alto rendimento hanno bruciato 35 miliardi di dollari di valore in America. In questo periodo, inoltre, i tassi d’interesse in Euro hanno subito un adeguamento al ribasso che è abbastanza diversificato a seconda di quale tipologia di curva dei tassi si consideri. Analizzando i movimenti della “curva swap”[footnoteRef:60], che rappresenta il livello dei tassi ai quali il sistema bancario si “scambia” denaro sulle varie scadenze, il movimento è stato impercettibile sulle brevi scadenze (inferiori ad 1 anno), e abbastanza contenuto sulle altre (tra lo 0,30% e lo 0,40%). [60:  Un swap sul tasso di interesse è un accordo fra due enti per lo scambio tra pagamenti a tasso d'interesse fluttuante e pagamenti a tasso d'interesse fisso e viceversa. Per un singolo investitore è importante capire che gli swap avvengono tra istituzioni e non tra singoli investitori; peraltro, il risultato di questi swap può influire sul loro portafoglio o sul prezzo che questi possono pagare per una particolare obbligazione. Il tipo più comune di swap è il "vanilla swap" nel quale pagamenti a tasso d'interesse fisso vengono scambiati con pagamenti a tasso d'interesse variabile in base al LIBOR, il London Interbank Offered Rate (Tasso Interbancario offerto sulla Piazza di Londra). Il LIBOR è un tasso d'interesse praticato da banche ad alto rating creditizio rilasciato da agenzie di rating (AA- o superiore) l'una nei confronti dell'altra per i finanziamenti a breve termine. Il LIBOR viene fissato ogni giorno ed è considerato il termine di riferimento per i tassi d'interesse a breve termine. Un ente che effettua lo swap otterrà un tasso di prestito di tipo fisso e l'altro ne otterrà uno di tipo variabile. Le due organizzazioni che partecipano allo swap vengono denominate "controparti". In un vanilla swap il "pagante" è l'ente che accetta di ricevere un tasso d'interesse variabile in cambio di un tasso d'interesse fisso. Il "ricevente" è l'ente che accetta di ricevere un tasso d'interesse fisso in cambio di uno variabile. Normalmente gli enti che offrono swap sia a tasso fisso che a tasso variabile sono banche commerciali e d'investimento con alto rating al credito. Gli swap vengono scambiati in molte emissioni obbligazionarie, con differenti rating di qualità, e vengono misurati in base alla resa. I tassi di resa degli swap presentati in un grafico in funzione delle varie scadenze disponibili per i bond danno luogo a una curva swap. La curva swap riguarda molti scambi swap e rispecchia le aspettative sui tassi d'interesse LIBOR variabili e sui crediti bancari a tasso fisso. Il mercato lo considera un buon termine di riferimento a indicazione della resa e pertanto del prezzo. 

] 

I seguenti grafici andranno ad analizzare le variazioni dei tassi in Euro nei primi mesi del 2008:

Analizzando invece i rendimenti dei titoli di stato europei con valutazioni AAA (Germania, Francia e Olanda), i ribassi sono più marcati (circa lo 0,50%) per le scadenze intermedie (da due a dieci anni), mentre sono molto più contenuti o inesistenti per le scadenze molto brevi (inferiori a due anni) e molto lunghe (superiori a dieci anni). 
In entrambi i casi, comunque, la forma a “V” delle curve dei tassi in Euro rappresenta un’evidente differenza rispetto, per esempio, alla situazione degli Stati Uniti, dove i rendimenti a breve sono ormai nettamente inferiori a quelli a più lunga scadenza.

Tale differenza rispecchia il diverso atteggiamento della BCE, che ha mantenuto i tassi di riferimento invariati, rispetto alla Federal Reserve, che li ha invece abbassati dal 5,25% al 2,25%, nel 2008.  
La maggiore intransigenza della Banca Centrale Europea, evidenzia le preoccupazioni per l’aumento dell’inflazione e la minore attenzione riservata all’atteso rallentamento economico.

 Negli Usa rimane molto forte la differenza tra i titoli di Stato e il livello dei tassi d’interesse sul mercato interbancario.

Nonostante le varie iniezioni di liquidità, il livello di nervosismo e la sfiducia sul settore bancario e finanziario fino al 2008 si sono molto accentuati, come si può osservare analizzando il differenziale tra i rendimenti dei Bond governativi e il tasso Euribor a un anno.

Tale situazione ha generato feedback negativi. Questi hanno colpito i Titoli di Stato dei Paesi finanziariamente meno solidi come l’Italia che, in pochi mesi, ha visto raddoppiare il differenziale di rendimento con la controparte tedesca.  
Il mercato azionario ha registrato un trend molto diversificato. Analizzando alcuni titoli governativi, possiamo costatare, che una loro percentuale ha registrato un andamento complessivamente positivo, al contrario il settore corporate ha continuato a perdere terreno a ritmi sempre più rilevanti.  Il risultato peggiore è stato toccato dal mercato dei bond finanziari.
Possiamo considerare la media degli spread, come una valutazione generale sullo stato di salute del mercato obbligazionario Corporate.
Aiutandoci con la media, possiamo valutare quanto sia stato rilevante l’aumento degli spreads per ogni singolo livello di rating, durante la recente turbolenza dei mercati, confrontando i livelli attuali con quelli dell’ultima crisi del mercato del credito (periodo intercorrente tra il 2000e il 2002):
· obbligazioni con rating AAA:  l’aumento degli spreads è stato significativo (oltre lo 0,20%), ma non ha per il momento raggiunto i livelli massimi di inizio 2001. Va comunque sottolineato che per questa classe le logiche di attribuzione dello spread possono essere diverse, trattandosi di fatto di investimenti con un elevato grado di sicurezza;
· obbligazioni con rating AA: sono le uniche che hanno superato i livelli del 2000-2002. Il motivo è banale: in questa classe sono presenti molte banche di affari di Wall Street, fortemente penalizzate dal mercato in quanto al centro della crisi globale;
· obbligazioni con rating A: hanno praticamente raggiunto i massimi del periodo 2000-2002. In questa classe sono presenti molte banche d’investimento. L’aumento dello spread è comunque molto rilevante (0,70%in poche settimane);
· obbligazioni con rating BBB: si è registrata una variazione in aumento di oltre un punto percentuale, tuttavia si è ancora lontani dai livelli massimi registrati nel 2002; 
· Obbligazioni high yield:  Le obbligazioni con rating più basso presentano forse il dato più interessante. Nonostante un aumento medio degli spreads di oltre due punti percentuali, i livelli sono ancora inferiori, non solo ai livelli di crisi del 2000-2002, ma anche ai periodi meno problematici, come ad esempio il 1999-2000.
Da un’analisi di questo tipo possiamo trarre due differenti informazioni: la prima riguarda il forte movimento degli spread dei titoli con valutazioni intermedie (AA E A), causato essenzialmente dalla proliferazione di emittenti nel settore finanziario; la seconda evidenzia un pacato movimento (inteso in termini relativi) degli spread sui titoli con basso rating.
Riguardo al primo punto, si dovrebbe ottenere una riduzione della “distanza” tra le agenzie e il mercato, che comporterebbe una riduzione della valutazione bancaria, seguita da una diminuzione degli spreads. 
Le previsioni nel secondo caso dovrebbero portare a un indicativo aumento degli spreads delle obbligazioni “high yield”.
Concludendo non possiamo non considerare che, le variazioni negli spread, hanno comportato una perdita complessiva nel settore azionario e obbligazionario pari a 23 trilioni di dollari.

2.13) 
Elementi di finanza strutturata.

Vengono definiti elementi di finanza strutturata, quegli strumenti che:
· sono costituiti da un pool di attività (sia esistenti sul mercato, sia create sinteticamente);
· prevedono la dissociazione del rischio tra l’attività e l’emittente;
· consentono il frazionamento in tranches delle passività emesse a fronte del pool di attività;
Data la complessità che caratterizza tali strumenti, fin dai suoi inizi il settore della finanza strutturata si è ampiamente avvalso dei rating. Le agenzie, infatti, hanno assunto un ruolo preminente nell’offerta dei derivati, perciò la valutazione della finanza strutturata rappresenta oggi il segmento più importante e in più rapida crescita delle tre principali agenzie, nonché una fonte primaria di reddito.
Sebbene le conoscenze tecniche richieste per la valutazione degli strumenti debitori tradizionali, si applichino in larga parte anche alla finanza strutturata, le peculiari caratteristiche dei prodotti comportino alcuni adattamenti delle metodologie. Le varie tranches sono normalmente concepite avendo in mente come obiettivo determinati rating. 
Ciò implica, a sua volta, che le agenzie siano coinvolte nel processo di strutturazione, data l’esigenza del promotore di ottenere la loro opinione in merito.
L’agente organizzatore (arranger) utilizza di regola i modelli delle agenzie disponibili per pre-strutturare l’operazione e avviare in seguito un dialogo con le stesse al fine di mettere a punto la struttura. Grazie a questo processo iterativo e alla specificità contrattuale delle operazioni di finanza strutturata, l’arranger può adattare il profilo di una tranche in base al responso preliminare dell’agenzia, cosicché l’assegnazione ha una marcata natura ex ante, che contrasta con le tradizionali valutazioni ex post dei titoli di debito convenzionali, dove la fissazione di rating obiettivo e il responso preliminare hanno scarsa importanza, date le ridotte possibilità dell’emittente di aggiustare le caratteristiche creditizie in funzione di tali elementi. Le valutazioni si basano sulle stime della perdita attesa o sono legate alla probabilità d’insolvenza dell’emittente. 
Entrambe possono considerarsi come le principali caratteristiche della distribuzione di perdite in un qualsiasi portafoglio e, da qui, nasce ogni metodo per l’assegnazione del rating in un’operazione di finanza strutturata (probabilità d’insolvenza dei singoli obbligati compresi nel pool, i tassi di recupero tenendo in considerazione le correlazioni temporali fra le insolvenze degli obbligati).
Nel periodo attuale tali strumenti sono stati spesso al centro dell’attenzione degli operatori economici, soprattutto in riferimento ai cosiddetti “titoli tossici”, strumenti finanziari “derivati-strutturati” emessi dai trader delle banche, utilizzati come garanzie per ottenere prestiti, ma spesso venduti anche al pubblico retail.
Nel Luglio 2008, Moody’s ha licenziato il responsabile delle valutazioni dei derivati, reo di aver sbagliato l’assegnazione ad alcuni prodotti strutturati, dopo che, qualche mese prima, la stessa società aveva affermato di aver attribuito ai CPDO (Constant Proportion Debt Obligation) una valutazione errata a causa di un errore informatico.
Il vero problema, però, può essere identificato nelle assunzioni e nei modelli utilizzati per la valutazione dei prodotti strutturati. Analizzandoli si può comprendere a fondo questo problema. 
I CPDO sono derivati scritti sugli indici di credito. Tra il 2006 e il 2007, sono stati emessi titoli per 5 miliardi di dollari. Riguardo a una particolare tipologia di CPDO, denominati Surf, nella primavera del 2007, su Risk Italia, si può leggere che il prodotto riesce “a combinare l’esposizione a indici di derivati creditizi a cinque anni con una particolare formula di leverage, creando l’equivalente aureo per i mercati del credito: un titolo che unisce un rating elevato (AAA) a una cedola di 200 punti base (pb)”.Un rating AAA ha una probabilità su 20.000 di fallire nel primo anno. 
Nel caso emerito, a meno di un anno, alcuni CPDO erano già andati in default e gli investitori avevano già perso il 90% del capitale. Altri, invece, hanno subito pesanti downgrade e questo almeno per tre motivi:
· l’abuso di modelli discutibili e semplificatrici. L’elevata valutazione dei CPDO era legata all’ipotesi che gli spreads di credito (cioè la principale misura del rischio creditizio nel sistema economico) fossero soggetti a fluttuazioni contenute e regolari, con un ritorno verso valori medi in tempi rapidi. In conformità a queste ipotesi il prodotto poteva aumentare l’esposizione proprio nei momenti di maggior rischio di credito, senza pericolo d’insolvenza. Solo alcune (tra le quali Fitch) avevano segnalato i rischi insiti in un approccio di questo tipo. Nell’aprile 2007, infatti, Fitch segnalava che un CPDO sarebbe andato molto prossimo al default in caso di allargamento degli spreads sul credito di 129 punti base in 180giorni, uno scenario considerato altamente improbabile dai semplici modelli utilizzati per il rating. A meno di un anno, però, l’effettivo allargamento degli spreads è stato registrato in 136 punti base in 180 giorni. Le regolari fluttuazioni, verificatesi tra il 2005 e il 2006, non si sono ripetute e non hanno salvato gli investitori;
· i dati utilizzati erano insufficienti e riferiti a un periodo particolarmente positivo del ciclo economico globale. Un esempio calzante viene dai titoli legati al mercato immobiliare americano. Ai fini del rating era spesso considerato un periodo (1998-2002) caratterizzato da un’elevata crescita dei prezzi immobiliari correlati a una bassa probabilità di fallimento dei mutuatari. Nella convinzione che il mercato fosse diventato più maturo, s’ignoravano i primi anni ’90, caratterizzati da tassi di crescita ben più limitati. Purtroppo, proprio quegli anni, invece, sarebbero stati un buon previsore per la situazione che si è poi effettivamente verificata;
· il terzo motivo riguarda l’estrema sensibilità del rating allo spread di partenza. Per analizzare meglio la situazione utilizziamo come esempio un CPDO con scadenza decennale proposto il 26 Giugno del 2007 (spread a venticinque punti base) avrebbe ottenuto un rating BB, corrispondente a un prodotto rischioso, se lo stesso titolo fosse stato commercializzato un mese dopo (spread a quarantacinque punti base), avrebbe ricevuto un rating AAA. A differenza del rating di un’impresa, che è ancorata a fondamentali difficilmente manipolabili, nel caso di prodotti strutturati e di modelli semplificati si può giocare su alcuni dettagli del prodotto che possono influire sulla valutazione del titolo, una delle leve utilizzate riguarda appunto la data di partenza del CPDO. Questo va ad acuire il conflitto d’interessi: grazie anche alla possibilità per l’emittente di suggerire all’agenzia il prodotto con piccole modifiche qualora la valutazione ottenuta non sia stata soddisfacente, in questo modo si generano le condizioni per arrivare a prodotti con rating elevato sfruttando le semplificazioni dei modelli. Il che, sfortunatamente, va a scapito dell’affidabilità e della solidità della valutazione.
Negli ultimi mesi del 2007, le tre principali agenzie, nei loro rapporti hanno spesso rilevato il rischio che, la crisi, la quale ha colpito la finanza strutturata, in particolare in Europa e in Asia, con aumenti in seguito alla recessione dell’economia mondiale e alla crescita delle attese di default delle imprese. 
La società di ricerca e informazione CreditSights (una società di analisi anglosassone) ha affermato, infatti, che ormai “la fiducia degli investitori in strutture troppo complesse, che soffrono di una carente liquidità e di una scarsa informazione sia per gli emittenti sia per gli investitori, è stata decimata”.

Come si può notare dalla figura la crisi ha certamente ridimensionato nel 2008 le emissioni di strumenti strutturati, in particolare per quel che riguarda i CDO e i CSO (Collateralized Synthetic Obligations).
Anche per i titoli RMBS (Residential Mortgage-Backed Securities) e CMBS (Commercial Mortgage-Backed Securities) i risultati non sono stati soddisfacenti, con un aumento dei downgrade da parte delle agenzie.
Inoltre le altre tendenze per il terzo trimestre del 2008 sono state caratterizzate da :
· un numero inferiore di downgrade per gli Asset-Backed Securities, passati da 555 nel secondo trimestre del 2008 a 119, valutazioni di S&P;
· una situazione fortemente negativa per i CDO, maggiormente influenzati dal fallimento della Lehman Brothers. 
2.14) 
Il rating immobiliare Europeo.

Il rating immobiliare può essere definito come: “un giudizio sintetico circa il rischio sotteso a un singolo bene immobile, a un portafoglio o a un progetto immobiliare, sulla base di giudizi di merito a medio termine sulla qualità del bene e, in particolare, del suo mercato di riferimento, della sua localizzazione, delle caratteristiche dell’immobile e dei flussi di cassa relativi”[footnoteRef:61]. [61:  Campagnoli Antonio, 2008, Applicazioni del Rating immobiliare: MBS, Coverei Bond e
comparazione di pacchetti immobiliari, Consulente Tecnico n. 1, Gennaio-Marzo 2008.] 

Tale concetto è relativamente recente, infatti, solo nel 2003, la Guidance 14 degli Standard Europei di Valutazione (EVS) ha definito una linea guida dell’European Property and Market Rating. 
Questo tipo di valutazione sembrerebbe contrapporsi perfettamente a quello classico effettuato sugli strumenti del mercato finanziario, tuttavia, oggi il settore finanziario è entrato a far parte del mercato immobiliare in misura crescente di giorno in giorno. 
L’avvento dei fondi immobiliari e di nuove forme di finanza strutturata ha reso necessaria l’introduzione di analisi tipiche del settore finanziario nel campo immobiliare. In particolare, per quanto riguarda i prodotti finanziari correlati a beni immobiliari, il rating dell’operazione assume un ruolo fondamentale proprio al fine di fornire al mercato un giudizio sintetico sul rischio sotteso, essenziale per la scelta dell’investitore. La figura del valutatore immobiliare, in un’ottica di questo tipo, assume una funzione centrale. I valutatori europei, riuniti in TEGoVA (The European Group of Valuer’s Association), hanno definito uno standard di rating immobiliare omogeneo e riconosciuto in tutti i ventisette Paesi dell’area europea.
 L’associazione TEGoVA, inoltre, ha sviluppato a livello europeo il “project (and market) rating”, il quale prende in considerazione non i beni immobili esistenti, bensì quelli da costruire, i cosiddetti development, o progetti di sviluppo immobiliare, in cui esista il diritto ad edificare. 
Il project and market rating esprime un giudizio sul rischio correlato a tali progetti sulla base di molteplici ipotesi, eventuali e future. Saranno quindi giudicate le qualità di un ipotetico bene immobile finito e i rischi connessi al suo sviluppo, considerando le prospettive della sua vendita nel mercato di riferimento. 
A questo è poi affiancata un’analisi eseguita dall’PaM sugli ipotetici immobili risultanti dall’esecuzione del progetto immobiliare. 
Sono quattro le aree di attività in cui il PaM può trovare applicazione:
· in operazioni di cartolarizzazione e obbligazioni bancarie garantite (Mortgage Backed Securities o MBS), dove il patrimonio immobiliare costituisce una garanzia dell’obbligazione principale, rappresentata dallo strumento finanziario;
· in fondi immobiliari (Real Estate Interest Funds o REIF), ordinari o speculativi e nelle società immobiliari in genere;
· occasione del rilascio di fidejussioni bancarie o assicurative a garanzia;
·  direttamente nei confronti di beni immobili o portafogli immobiliari, per attribuire un rischio complessivo ad un progetto, o per confrontare il valore di beni collocati in luoghi diversi e/o in mercati diversi.
E’ interessante notare come in tale procedimento bisogna fare una distinzione tra ciò che avveniva prima e ciò che è avvenuto dopo la crisi. Prima della crisi finanziaria, infatti, la garanzia, in un processo di questo tipo era considerata come un semplice parametro loan to value, per valutare dunque il rapporto tra il mutuo ed il valore dell’immobile, rispetto al credito erogato e successivamente trasferito.
 Non vi era però, dopo l’erogazione del finanziamento, alcuna verifica successiva della validità della garanzia, né della consistenza e della qualità della stessa. Le problematiche connesse alla gestione del rischio, con particolare riferimento agli strumenti finanziari diretti al trasferimento di tali rischi creditizi (ad esempio i CDO, Collateralized Debt Obligation), però, non possono essere sottovalutate.
 Infatti, oggi vi sono investitori il cui principale interesse è l’appropriazione dei beni concessi in garanzia. Un esempio può essere appunto quello di un CDO, strutturato e venduto prima della crisi, in cui siano inseriti dei crediti garantiti da ipoteca, per un ammontare totale di un miliardo di Euro. 
La prima tranche di capitale di rischio, senza rating, ha perdite per un valore nominale pari a 30 milioni di Euro; la seconda tranche ha un rating A, con perdite per un valore nominale di 70 milioni di Euro; la terza è un finanziamento con rating AAA e perdite per un valore nominale di 100 milioni di Euro. 
Nel caso ipotizzato il portafoglio è rappresentato da 100 credit default swap nominativi per un valore di 10 milioni di Euro ciascuno con 60 basis points di spread medio e con un rating A medio.

 Nell’ipotesi considerata, le tre tranches sono tutte cedute a investitori. La tranche Equity, che nell’esempio offre un massimo pari al LIBOR +12%, è venduta, per esempio, come un hedge fund. 

La tranche Mezzanine, che offre un massimo pari al LIBOR +2%, è venduta a banche regionali.
La tranche Senior, che offre LIBOR +10 basis points, è venduta al riassicuratore o altri soggetti con bassa propensione al rischio. L’investitore deposita denaro in un conto a garanzia (collateral) liquido o investito in obbligazioni AAA a fronte della sottoscrizione dei credit default swap. Qualora vi fosse un default, vi sarebbe un’immediata compensazione sul collateral.
Ebbene, nella situazione attuale l’insolvenza è divenuta un caso quasi usuale nel mercato del credito. In questa situazione, dunque, il collateral può rappresentare un’ottima opportunità d’investimento a sconto. Oggi, però, le cose sono completamente cambiate: chi compra, infatti, titoli di debito strutturati lo fa anche in vista della possibile aggressione delle garanzie, e ovviamente del debitore principale. 
Dal momento che si tratta di titoli emessi sul mercato quando non veniva presa seriamente in considerazione l’eventualità dell’insolvenza, essi non presentano una documentazione approfondita riguardante solidità e qualità delle garanzie ipotecarie. 
Ha seguito della crisi, nel caso di MBS, quindi, l’attività del team dedicato alla redazione del PaM s’inserisce in genere in un più ampio eventuale lavoro svolto da un’agenzia. Gli advisor immobiliari, chiamati a svolgere la funzione di selezionatori del sottostante più conveniente da aggredire, usano il PaM per analizzare i rischi connessi ai beni concessi in garanzia e al loro mercato.  
Lo scopo non è più quello di fornire una consulenza a chi cede i propri crediti, bensì di offrire a chi investe in MBS in default, un giudizio sul rischio, espresso in modo trasparente, e relativo sia al mercato, sia alla sostenibilità del valore del patrimonio di singoli beni o di portafogli, al fine di facilitare lo studio della struttura delle garanzie (il cosiddetto security package) e la determinazione del prezzo a sconto. 
2.15) 
Il caso Lehman Brother.

Senza dubbio la società maggiormente colpita dalla scorsa crisi economica è stata la Lehman Brothers Holdings Inc., fondata nel 1850 e attiva nel settore dei servizi finanziari a livello globale.
Nell’Agosto 2007, in seguito alla crisi dei mutui subprime, la società ha definitivamente cessato la propria attività distruggendo circa 1.200 posti di lavoro in ventitré sedi e registrando una perdita di 25 milioni di $, con una riduzione dell’avviamento di circa 27 milioni di $. 
La governance per giustificare la chiusura della BNC Mortgage (il ramo aziendale che negoziava dei titoli subprime) ha rilasciato tale dichiarazione: “le scadenti condizioni del mercato nel settore dei mutui, hanno reso necessaria una sostanziale riduzione delle risorse e dell’impegno nell’area dei prestiti subprime”[footnoteRef:62]. [62:  Kulikowski Laura, 2007, Lehman Brothers amputates mortgage arm, 22 Agosto 2007.] 

 Nonostante ciò, nel 2008 vaste perdite si sono accumulate sui titoli garantiti da mutui a basso rating, tanto da registrare perdite totali per 2,8 miliardi di $ nel secondo trimestre, evento questo che l’ha costretta a liquidare 6 miliardi di $ di attività. 
Nel solo primo semestre del 2008, le azioni della Lehman hanno perso il 73% del loro valore nominale, con il mercato del credito che, registrava continuamente delle contrazioni sui prezzi. 
Nell'Agosto 2008, la Lehman ha annunciato l'intenzione di ridurre del 6% la propria forza lavoro (ovvero di 1.500 persone) entro la data di presentazione dei risultati del terzo trimestre.

 Già a Luglio 2008, però, si prospettava l'insolvenza dell'istituto (la figura sottostante evidenzia il rischio d’insolvenza, prendendo in esame l’andamento dei prezzi dei Credit Default Swap e dei CDS della società).

Il 22 agosto 2008 le azioni Lehman hanno chiuso con un progresso del 5% (16% nell'arco della settimana) grazie alle notizie secondo le quali la Korea Development Bank (un istituto bancario parastatale) stava prendendo in considerazione l'acquisizione della banca statunitense.
La maggior parte di questi guadagni sono stati velocemente erosi non appena si è avuta notizia che la Korea Development Bank stava "fronteggiando difficoltà per soddisfare le autorità regolatrici e per attrarre nuovi partners nell'operazione"[footnoteRef:63].  [63:  Marketwatch.com, 2008, Financial slip as Korea snags weigh on Lehman and Merrill, 14
Settembre 2008.] 

Tutto è culminato il 9 settembre, quando le azioni sono affondate del 44,95% a 7,79 $, dopo la notizia che la società statale sudcoreana aveva posto le trattative in stand-by. 
La diminuzione della fiducia degli investitori è proseguita quando le azioni hanno perso violentemente metà del loro valore spingendo l'indice S&P 500 giù del 3,4% il 9 settembre. 
Il Dow Jones ha perso 300 punti lo stesso giorno per la preoccupazione degli investitori riguardo alla solidità della banca. Nonostante l’evidente situazione, il governo degli Stati Uniti non ha annunciato alcun piano d’intervento a soccorso di crisi finanziarie che dovessero riguardare questo istituto.
Il 10 settembre 2008 la società ha annunciato una perdita di 3,9 miliardi di $ e l'intenzione di liquidare una quota di maggioranza nelle attività d’investment management. L'azione scivolò del 7% in poche ore. Lehman, dopo aver inizialmente respinto ogni domanda riguardo alla vendita della società, annunciò di essere in cerca di un acquirente, questo comportò un altro ribasso azionario del 40% il giorno seguente.

Il 13 settembre 2008 Timothy F. Geithner, presidente della Federal Reserve Bank di New York, convocò una riunione sul futuro di Lehman, inclusa la possibilità di una liquidazione d'emergenza delle sue attività. In tale sede la società riferì che erano in corso trattative con Bank of America e Barclays per la possibile vendita della società.
 Il 14 settembre 2008 sul The New York Times veniva pubblicato che Barclays aveva posto fine alla sua offerta per l'acquisto di tutta o parte di Lehman e che l'operazione per salvare la banca dalla liquidazione era naufragata.
Il 15 settembre 2008 la società ha annunciato l’intenzione di avvalersi del cosiddetto “Chapter 11”, la procedura di “fallimento pilotato” prevista dalla legge statunitense, il quale consente, alle imprese che la utilizzano, una ristrutturazione a seguito di un grave dissesto finanziario (l’equivalente, pressapoco, dell’amministrazione controllata in Italia).
La compagnia dichiarava debiti bancari per 613 miliardi di $, debiti obbligazionari per 155 miliardi di $ e attività per un valore di 639 miliardi di $. Analizzando questi dati si può sicuramente affermare che quello di Lehman Brothers è il più grande fallimento nella storia delle bancarotte mondiali.
Nel frattempo se effettuiamo un’analisi basata sui dati occupazionali l’insolvenza della società (all’incirca 25.000 persone hanno perso il proprio lavoro) non è catastrofica, com’è stato il fallimento del Worldcom o della United Airline (la prima costata il lavoro a quasi 75.000 persone e la seconda a 50.000), ma molto grave ed eccezionale dal punto di vista della perdita di capitali.
Molti esponenti dell’economia si sono interrogati sulla gravità di questo fallimento e sulle possibili cause, uno tre questi è Luigi Zingales, editorialista del Sole 24 Ore e dell’Espresso, il quale considera tale crollo come “il risultato della sua aggressiva leva finanziaria e della forte dipendenza dal finanziamento mediante il debito a breve termine”[footnoteRef:64] in un contesto di crisi generale. [64:  Zingales Luigi, 2008, Causes and effects of the Lehman Brothers bankruptcy, United States House of Representatives, 6 Ottobre 2008.] 

In seguito all’inizio della crisi economica, Lehman si è accorta di questi due problemi, ma ormai era troppo tardi per risolverli. Purtroppo soltanto dopo il fallimento della società, l’economia mondiale si è resa conto del necessario bisogno di una rivalutazione del rischio di credito, troppo sottovalutato fino ad allora.
In questo caso si è parlato di un vero e proprio fallimento “totale”, non solo della siffatta società, ma anche delle distratte autorità di vigilanza, delle agenzie, delle banche e di talune associazioni di consumatori, che si proponevano di individuare collocamenti più “sicuri” per gli investitori.
Le banche consideravano tali titoli a basso rischio fino al 13 settembre 2008 e il medesimo comportamento di negligenza si è verificato da parte delle agenzie. 
Fino al 18 luglio 2008, infatti, Moody’s applicava alla compagnia un rating “A2”, Standard & Poor’s “A” e Fitch “A”, per poi arrivare il 15 settembre 2008 a un inevitabile declassamento dei loro voti.
E’ facile immaginare come un evento di tale portata abbia fatto sentire i suoi effetti sulle economie dei più grandi paesi industrializzati.
Analizziamo grazie al grafico sotto esposto la situazione Europea (in termini di prodotto interno lordo), dopo il fallimento della Lehman Brothers. 

Come possiamo notare i dati sono veramente inquietanti, raramente si è visto un tal effetto negativo per il fallimento di una società.
Non bisogna dimenticare, inoltre, i numerosi risparmiatori che, tramite primari Istituti di credito e Compagnie assicuratrici, sulla base di ampie garanzie fornite, hanno sottoscritto polizze vita index ed unit linked collegate a titoli Lehman Brothers.
Un alto numero di europei è stato coinvolto nel crack della società statunitense e a queste vanno aggiunte le altre migliaia di risparmiatori nel resto del mondo che, da un momento all’altro, fidandosi dei giudizi d’istituzioni “pseudo-competenti”, si sono ritrovati in una situazione tragica.
È per tali evidenti motivi che, da circa un anno a questa parte, è mutata completamente e in maniera piuttosto repentina la fiducia nei confronti delle agenzie di rating; se in passato, infatti, queste istituzioni erano acclamate per le loro valutazioni puntuali e così importanti per il settore economico, ora si trovano a essere severamente criticate, e spesso sono ritenute le principali responsabili di questa crisi.

CAPITOLO TERZO


3.1)	L'ordinamento americano in materia di rating.

La regolazione americana vigente è rivolta esclusivamente alle agenzie riconosciute come NRSRO[footnoteRef:65], ed è rappresentata dal Credit Rating Agency Reform Act del 2006.[footnoteRef:66], integrato ed implementato da diverse norme emanate dalla Securities Exchange Commission (SEC) nel giugno del 2007. [65:  Con tale definizione si vuole individuare l’agenzia candidata come futura agenzia regolarizzata e considerata all’interno della SEC: le agenzie registrate vengono riconosciute come organizzazioni di rating statistico a livello nazionale (attualmente ci sono dieci imprese a cui è stata riconosciuta detta carica).]  [66:  Infatti le finalità espressamente riportate all'inizio dell'Act sono: “Migliorare i marchi di qualità per la protezione degli investitori  di interesse pubblico, favorendo la responsabilità, la trasparenza e la concorrenza nel settore delle agenzie di rating”.] 

 Questa disciplina composita è confluita nel Securities Exchange Act.[footnoteRef:67] E si muove sostanzialmente in due direzioni: da un lato, specifica in modo estremamente preciso le fasi della procedura e gli adempimenti utili a ottenere la qualifica di NRSRO e a conservare tale status; dall'altro, si sofferma lungamente sui possibili abusi che possono prodursi nell'esercizio dell'attività ed enuclea una serie di disposizioni volte a tutelare i soggetti con i quali le NRSRO vengono a contatto[footnoteRef:68]. [67:  Con il presente atto il Congresso creò la Securities and Exchange Commission.  Questa legge permette alla SEC di utilizzare ampi poteri su tutti i settori inerenti alla compravendita di titoli, ciò comprende il potere di registrare, regolamentare e sorvegliare le imprese di intermediazione, le agenzie di compensazione, nonché gli organismi di autodisciplina (SROs), cioè un'organizzazione che può esercitare un certo grado di autorità di regolamentazione su un determinato settore (esempio NASDAQ). Il presente atto inoltre identifica e vieta alcuni tipi di comportamenti nel mercato, oltre a istituire delle commissioni, con poteri disciplinari su alcuni istituti finanziari e sui loro associati.  ]  [68:  La legislazione federale è volta a incentivare la concorrenza nel settore del rating e dei crediti commerciali. L’obbiettivo è facilitare l’ingresso di nuove agenzie nel  Securities and Exchange Commission.  È stato abrogato il potere della SEC di riconoscimento delle agenzie nazionali di rating. Nel momento della creazione di tale atto, cioè il 29 settembre 2006 il mercato era (stranamente) controllato da Standard & Poor e Moody. ] 

Analizzando la normativa statunitense si può notare che tale processo è stato criticato poiché crea una vera e propria barriera all’ingresso del mercato delle agenzie di rating. 
La severità normativa è intervenuta alla luce dei numerosi scandali e delle crisi che si sono verificate nei mercati mondiali, in particolare in quello statunitense: non tutte però sono da considerare negative.
Sono vietati i casi i cui la NRSRO si trovi ad emettere un giudizio nei confronti di un soggetto dal quale siano derivate più del 10% delle entrate nette percepite nell'anno precedente, denotandosi così una palese situazione di influenza economica tra destinatario del rating e NRSRO, nonché le situazioni in cui la dipendenza col destinatario non intercorra con l’agenzia in toto, ma solo con suo un analista o un membro del personale, il quale si trovi a predisporre o approvare una valutazione relativa ad un'impresa verso la quale egli stesso vanti degli interessi personali di vario genere o presso la quale ricopra incarichi di natura dirigenziale.
La SEC ha emanato alcune nuove norme[footnoteRef:69], perseguendo la finalità di accrescere la trasparenza dell'operato delle NRSRO in relazione ai prodotti strutturati e di disincentivare talune pratiche integranti conflitto di interessi ritenute nocive per la stabilità dei mercati.  [69:  Le nuove disposizioni, che sono state emanate a seguito del Credit Rating Agency Act del 2006, sono andate ad integrare la normativa che disciplina i mercati finanziari statunitensi disciplinando numerosi aspetti quale l’ingresso di nuove agenzie di rating nel mercato, la procedura che deve essere seguite nell’attribuzione dello stesso, regole di compliance interna all’agenzia stessa atte ad evitare ogni tipo di conflitto di interesse che si può realizzare nello svolgimento dell’attività dei dipendenti delle agenzie stesse. Vengono altresì stabiliti degli obblighi di “rendimento” delle agenzie stesse in modo tale da bilanciare l’attività di consulenza e l’attribuzione “issuer rating” con l’attività di  valutazione effettuata senza l’impulso degli enti emittenti  (il cosiddetto unsolicited rating), affiancata ad un costante monitoraggio dei rating ed eventuali downgrading.] 

Questa nuova disciplina fornisce la risposta a tre ordini di problematiche riscontrate dall'autorità statunitense. 
Il primo problema è dato dalla difficile comprensibilità e interpretazione dei rating, che è percepito dal fruitore come un giudizio statico, non avendo egli nessuno strumento per verificarne anche sommariamente l'affidabilità.
Le informazioni previste dagli schemi regolamentari per i prodotti finanziari obbligazionari dovrebbero consentire all'investitore di pervenire a un fondato giudizio circa la convenienza o meno all'acquisto (o alla vendita) del prodotto finanziario offerto o quotando.
Tuttavia, secondo una logica finanziaria, un fondato giudizio sul prodotto e sull'emittente è raggiunto solo nella misura in cui le informazioni fornite nel documento d'offerta consentano di calcolare il prezzo fair (equo) del prodotto, intendendosi con tal espressione il prezzo che ingloba tutte le informazioni conosciute dall'emittente e dal collocatore con riferimento al titolo e all'emittente stesso; in altre parole il prezzo di equilibrio tre le utilità del venditore e dell'acquirente.
La domanda circa l'idoneità degli schemi a fornire elementi utili a una tale sorta di valutazione si pone con più forte evidenza per quei prodotti finanziari la cui stima è particolarmente complessa, come per le obbligazioni strutturate oltre che, naturalmente, che per quanto attiene i covered warrants[footnoteRef:70] e i certificates[footnoteRef:71].  [70:  I Covered Warrant sono strumenti finanziari che conferiscono la facoltà di acquistare (Call Covered Warrant) o di vendere (Put Covered Warrant), alla o entro la data di scadenza a seconda che si tratti rispettivamente di CW di stile europeo o americano, un'attività finanziaria (sottostante o underlying) a un prezzo prestabilito (strike price) contro il pagamento di un premio. I Covered Warrant rappresentano un'evoluzione dei tradizionali Warrant. Si tratta sostanzialmente di strumenti finanziari identici ai Warrant ma che si distinguono da questi ultimi per emittente e finalità dell'emissione, essendo collocati da soggetti diversi e indipendenti dagli emittenti dell'attività sottostante. Per quanto concerne invece le finalità, l'esigenza dell'emissione non è più quella di raccogliere capitale ma quella di far assumere al Covered Warrant un ruolo autonomo rispetto all'emittente dei titoli sottostanti. Attraverso i Covered Warrant l'investitore ha la possibilità di partecipare a un determinato trend di mercato conoscendo in anticipo la perdita massima realizzabile (corrispondente al premio pagato per l’acquisto del Covered) a fronte di un profitto potenzialmente illimitato, potendo beneficiare dell'effetto leva dello strumento. Entro la data di scadenza nel caso dei Covered Warrant di stile americano o alla data di scadenza nel caso di quelli di stile europeo, l'investitore può esercitare il diritto conferitogli dal CW, incassando un controvalore pari alla differenza, se positiva, tra il prezzo di mercato dell'attività sottostante e lo "strike price". Alternativamente l'investitore può vendere prima della scadenza il CW in Borsa (come un normale titolo azionario) per monetizzare l'eventuale profitto.]  [71:  Sono strumenti finanziari che permettono di investire in modo semplice ed efficiente in un indice, diversificando in un paniere di titoli. La strategia di portafoglio cui si ispirano mira a replicare la performance di un indice pubblico (relativo ad un Paese, un'area, un settore). Sono titoli cartolarizzati che hanno una scadenza, alla cui data viene liquidato il valore dell'indice sottostante moltiplicato per il multiplo (che indica quanta parte dell'indice viene controllata tramite un Benchmark/Certificato; generalmente è 1:10, 1:100, 1:1000). Tecnicamente, il Benchmark è una call con strike zero e scadenza particolarmente lunga; caratteristiche che rendono questo strumento privo di effetto leva e insensibile al trascorrere del tempo ed alle variazioni di volatilità; fattori invece cruciali nella determinazione del prezzo di un covered warrant classico.] 

Quando, come nel caso dei prodotti strutturati, infatti, sia presente una variabile aleatoria circa il pagamento degli interessi, premi o sulla restituzione del capitale a scadenza, la valutazione non può prescindere dall'intima asseverazione di un parametro condiviso di confronto, sulla base del quale valutare la convenienza o meno all'acquisto del prodotto finanziario.
 Ciò premesso è di tutta evidenza che gli schemi regolamentari lasciano all'emittente su base meramente volontaria, l'eventuale spiegazione del meccanismo di funzionamento e di valutazione del prodotto nella parte esemplificazioni, e che quindi una buona fetta dell’informazione "pesante" circa la valutazione dei titoli non trova un riscontro regolamentare obbligatorio.
Un secondo problema affrontato riguarda alcune condotte di conflitto d’interessi che, non essendo esplicitamente disciplinate, rischiavano di sfuggire alle sanzioni e che ora invece sono oggetto di un espresso divieto[footnoteRef:72].  [72:  La soluzione americana adottata per regolamentare il conflitto di interesse è ben descritta all’interno della rule 17g-5 rubricata “Conflicts of Interest” nella quale vengono indicate una serie di condotte che possono configurare un potenziale conflitto da parte dei soggetti che svolgono un’attività lavorativa alle dipendenze della agenzie di rating. Vengono elencati una serie di principi di lealtà e trasparenza comportamentali collegati a precise indicazioni a cui la NRSRO deve attenersi.] 

È quindi vietato all'agenzia di emettere una valutazione su un soggetto a favore del quale aveva già prestato consulenza in materia legale, finanziaria, di organizzazione degli asset o sulla struttura di governance. 
Oltre alle pressioni che possono essere esercitate mediante l'offerta di questi servizi di consulenza accessori, appare evidente come l'agenzia in questo caso si trovi nella situazione paradossale di esprimere un giudizio sul prodotto del proprio lavoro, che difficilmente sarà valutato in maniera inflessibile e severa. 
Un'altra ipotesi proibita concerne specificamente la remunerazione dell’agenzia: è vietato, infatti, che il rating sia emesso o approvato dalla stessa persona che ha partecipato alla negoziazione del compenso spettante all’agenzia.
È così posta in evidenza la fonte del potere e delle ricche entrate delle agenzie, giacché emerge come una parte assai considerevole della regolazione finanziaria americana sia stata basata per anni sull'affidamento incondizionato al sistema, nonostante la sua frequente incapacità di associare con certezza un realistico profilo di rischio al singolo strumento finanziario negoziato.

3.2)	La risposta Europea.

Le agenzie, a seguito dei numerosi scandali mondiali, sono state sottoposte al vaglio delle istituzioni europee. Nel 2004 il parlamento europeo adottò una risoluzione sulle società di rating, sottoponendo alla Commissione europea la necessità dell’adozione di alcuni provvedimenti legislativi[footnoteRef:73]. [73:  Successivamente, a seguito del dibattito del 2 giugno 2010, la Commissione Europea ha sentito l’esigenza di emanare precise disposizioni innovando la disciplina in materia di agenzia di rating e di struttura di corporate governance degli istituti finanziari. Le direttive che sono alla base del lavoro della Comunità Europea sono fondamentalmente tre: trasparenza dei mercati, responsabilità degli emittenti per proteggere gli investitori e
prevenzione e gestione delle crisi.] 

È molto importante analizzare il regolamento n. 1060 del 7 dicembre 2009[footnoteRef:74] della Comunità europea, successivamente recepito con legge comunitaria. Tale regolamento è volto a creare un quadro per le attività delle agenzie del credito al fine di tutelare gli investitori e i mercati finanziari europei dal rischio di pratiche sbagliate: vengono fissate le condizioni di emissione, nonché le norme relative alla registrazione e alla vigilanza delle agenzie. [74:  Il Regolamento (CE) n. 1060/2009 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16.9.2009, ha come scopo principale quello di tutelare la stabilità dei mercati finanziari e gli investitori all'interno dell'Unione europea. Esso detta la disciplina in materia di agenzie di rating del credito fissando le condizioni di emissione dei rating nonché le norme relative alla registrazione e alla vigilanza delle agenzie medesime ed è volto a creare un quadro per lo svolgimento delle attività di rating al fine di tutelare gli investitori e i mercati finanziari europei dal rischio di pratiche sbagliate.] 

Il regolamento n. 1060/09 ha a oggetto le società di rating del credito che hanno sede negli Stati membri e sono utilizzate dagli investitori, dai mutuatari, dagli emittenti e dai governi come elementi che contribuiscono alla formazione di decisioni informate in materia d’investimenti e di finanziamenti. 
 Possono essere utilizzati come riferimento per il calcolo dei requisiti patrimoniali a fini di solvibilità o per il calcolo dei rischi nella loro attività d’investimento da parte di: 
· enti creditizi; 
· imprese di investimento; 
· imprese di assicurazione non vita;
·  imprese di assicurazione vita; 
· imprese di riassicurazione; 
· organismi d’investimento collettivo in valori mobiliari;
· enti pensionistici aziendali o professionali[footnoteRef:75]. [75:  Il rating di credito è la valutazione di affidabilità effettuata utilizzando una procedura, denominata rating, che può coinvolgere uno Stato, un'impresa o un'emissione finanziaria. Il regolamento comunitario adottato nel 2009 introduce un sistema di vigilanza sulle agenzie di rating che assicura la cooperazione e la convergenza tra le autorità nazionali facendo leva su due dispositivi. Il primo costituito dai collegi delle autorità degli Stati membri con il compito di registrare le agenzie di rating e vigilare sulle loro attività; il secondo rappresentato dai poteri di decisione riconosciuti all'autorità dello Stato membro di origine dell'agenzia.] 

Con decreto emanato in seguito alla legge comunitaria[footnoteRef:76], è attribuita alla Consob potere di vigilanza sulle agenzie che operano in Italia, lavorando a stretto contatto con altre realtà e autorità di vigilanza[footnoteRef:77].  [76:  Con il decreto legislativo n. 176 del 5 ottobre 2010 è stato recepito il regolamento CE n. 1060/09 in materia di agenzie di rating: l’importanza di tale decreto risiede nel fatto di attribuire alla Consob la competenza necessaria all’applicazione delle disposizioni contenute nel regolamento comunitario. Importante, inoltre, è il ruolo di collaborazione delle autorità che devono svolgere un ruolo di controllo nei vari settori dei mercati finanziari: “Art. 4-bis. Individuazione dell'autorità competente ai fini del regolamento (CE) n. 1060/2009, relativo alle agenzie di rating del credito:
La Consob e' l'autorità competente ai fini dell'applicazione delle disposizioni del regolamento (CE) n. 1060/2009 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 settembre 2009, relativo alle agenzie di rating del credito. A tale fine la Consob svolge i compiti indicati dal predetto regolamento, esercita i poteri e adotta le misure di vigilanza previsti dagli articoli 23, 24 e 25 del medesimo regolamento.
Ai fini dell'esercizio delle rispettive competenze, la Consob, la Banca d'Italia, l'Isvap e la Commissione di vigilanza sui fondi pensione, anche sulla base di appositi protocolli d'intesa, collaborano tra loro e si scambiano informazioni riguardanti le agenzie di cui al comma 1 e l'utilizzo dei rating a fini regolamentari da parte dei soggetti indicati dall'articolo 4, paragrafo 1, del regolamento di cui al comma 1, vigilati dalle predette autorità.”.]  [77:  La Commissione avrà, quindi, potere di indagine e sanzionatorio sulle varie Standard & Poor's, Moody's e Fitch. La nuova normativa disciplina anche le sanzioni: vengono estese quelle amministrative, già previste in tema di informazione societaria e doveri dei sindaci e delle società di revisione, anche agli analisti e ai dipendenti delle agenzie e ad altri soggetti che partecipano all'emissione dei rating. ] 

Questo anche nell’ottica a livello continentale che prevede la nascita di nuove authority a livello europeo.

3.3)	Il sistema dei rating interni.

Gli effetti negativi dei tassi di default sulle performance del sistema creditizio nel suo complesso, sono stati, già da tempo ed oggi alla luce degli ultimi accadimenti, in maniera particolare, oggetto di notevoli attenzioni da parte delle varie istituzioni creditizie. Proprio in quest’ottica, il Comitato di Basilea, riconoscendo tale problema, ha evidenziato il ruolo sempre più importante e i vantaggi che i sistemi di valutazione interni possono apportare nell’ambito di un’efficace gestione del rischio di credito.
Un sistema di rating interno comprende “l’insieme articolato di metodi e processi organizzativi che permettono di giungere alla classificazione su scala ordinale del merito di credito di un soggetto e che, quindi, rendono possibile la ripartizione di tutti i clienti prenditori di credito in classi differenziate di rischiosità, a cui far corrispondere diverse probabilità di insolvenza”[footnoteRef:78]. [78:  De Laurentis G., Rating interni e credit risk management, Bancaria Editrice, 2001.] 

Nel settore bancario, sempre più spesso, si assiste all’applicazione di tali sistemi, scelta questa condizionata senza dubbio dalla storia recente, che ha visto l’attività di concessione del credito alle imprese come fonte di perdita, principalmente per due ragioni:
· la qualità scadente del credito concesso;
· l’onerosità delle procedure.
Tali sistemi possono, quindi, consentire di sintetizzare in misure di rischio le analisi effettuate nelle tradizionali istruttorie, offrendo all’analista un trasparente e oggettivo parametro di confronto alle proprie valutazioni.
 Gli internal rating, inoltre, possono incorporare informazioni aggiuntive sulla clientela, utili al fine di cogliere gli aspetti più delicati della gestione, prima che questi si trasformino in problemi irrecuperabili.
Purtroppo, però, una delle maggiori difficoltà in questo caso è proprio la scarsa disponibilità e qualità dei dati che vanno ad alimentare il sistema, soprattutto se si considera che le regole di Basilea rilevino la necessità di utilizzare serie storiche di una certa profondità temporale, in modo tale da poter eseguire previsioni sul rischio di default con almeno un anno di anticipo.
“Basilea 2” (presto sostituito da “Basilea 3”, ma questo lo analizzeremo in seguito) definisce a livello internazionale i requisiti patrimoniali delle banche riguardo ai rischi assunti, include un approccio per la misurazione del rischio di credito basato sui rating interni (IRB, Internal Rating Based), in cui le ponderazioni di rischio sono in funzione delle valutazioni che le banche effettuano internamente sui debitori.
Questo metodo, a sua volta, si distingue in un IRB di base e un IRB avanzato, differenziati in relazione ai parametri di rischio che le banche devono stimare: nel primo caso le banche utilizzano proprie stime di PD (probabilità di default) e i valori regolamentari per gli altri parametri di rischio, nel secondo caso, invece, anche questi ultimi sono stimati internamente.
Basilea 2 richiede alle banche che adottano metodi di giudizio interni, di gestire e calcolare separatamente le perdite attese e quelle inattese. 
Per la prima categoria non ci sono grandi variazioni rispetto alla vecchia normativa, lasciando le banche libere di poter accantonare a riserva importi sufficienti a coprire le stime di non realizzo dei crediti effettuati, mentre, le perdite inattese, secondo quanto stabilito dal nuovo accordo, dovranno essere coperte dal capitale proprio della banca e in proporzione alla loro valutazione.  
E’ necessario che i sistemi di rating interni siano ispirati ai principi di Basilea 2 e rispettino l’intera regolamentazione in materia di credito.  Elementi fondamentali sono:
· l’assenza di un carattere opportunistico nella scelta di particolari metodologie;
· la corrispondenza matematica ed oggettiva tra rischiosità e grado di merito di ogni operazione;
· l’esistenza di strumentazioni differenti per i debitori di diversa grandezza o natura ed inoltre per le diverse tipologie di credito bancario;
· un’adeguata informazione verso il pubblico e verso le autorità di controllo su come sono costruiti tali sistemi;
· un sistema di verifica e controllo della validità dei risultati del metodo e confronti tra classi di rischio e risultanze;
· una chiara definizione di base dei termini chiave dei modelli;
· una dettagliata verifica empirica e la successiva raccolta in archivi delle prove di stress per la funzionalità dei programmi, gli studi di errore e le analisi revisionali di lungo periodo.
Nella definizione di un sistema di valutazione interno sono comprese due fasi fondamentali: 
· la fase di rating assignment, in cui ogni debitore o operazione vengono inclusi in una delle classi previste dal sistema;
· la fase di rating quantification, che permette di associare ad ogni classe i valori attesi di insolvenza o di perdita. Questa è una fase cruciale soprattutto per la definizione dei parametri dei credit risk models, che permettono applicazioni in grado di misurare ulteriori aspetti del rischio.
A esse si può aggiungere una terza fase, quella di validazione dei rating interni, che serve alle banche per testare la loro capacità di dotarsi di sistemi di questo genere. 
In particolare il processo di validazione a sua volta può essere scomposto in due fasi:
1. la determinazione di best praticies alle quali le procedure iniziali dovrebbero ispirarsi per attenersi ai principi di sana e prudente gestione;
2. lo svolgimento di test empirici diretti ad assicurare l’affidabilità delle tecniche utilizzate per la definizione della probabilità di insolvenza dei debitori e per la determinazione dei tassi di recupero.
Le tre componenti su cui si fonda la valutazione interna sono: 
· le informazioni quantitative, provenienti essenzialmente dalle analisi di bilancio, con l’utilizzo di valutazioni statistiche; 
· le informazioni qualitative sulla situazione e le prospettive dell’impresa, ottenute da parte di esperti del merito creditizio; 
· i dati andamentali, ricavati dalla combinazione dei precedenti approcci con la rivisitazione da parte di un analista delle valutazioni di tipo statistico, eventualmente concretizzabile in un downgrade o upgrade dei rating nell’ambito di una o due classi.[footnoteRef:79] [79:  Fonte: Modina Michele, 2005, Basilea 2: come cambia il rapporto banca-impresa, 29 Giugno 2005.] 



Per quel che riguarda l’analisi di bilancio, con il supporto d’indagini statistiche si costruiscono sistemi d’indicatori e si decidono i pesi da attribuire a ciascuno di essi.
· Si possono individuare in questo caso due distinte fasi di lavoro: l’interpretazione dei dati contenuti nel bilancio, per individuare l’espressività dei dati stessi; 
· l’analisi di bilancio vera e propria, in modo da osservare determinati aspetti della gestione per cogliere quegli elementi di sintesi necessari a una valutazione economica e finanziaria della gestione d’impresa.
Per quanto concerne le informazioni qualitative, si costituiscono griglie per razionalizzare la valutazione di aspetti di primaria importanza, come la qualità del management, la struttura organizzativa, la posizione di mercato, il profilo strategico e così via.
Infine, riguardo ai dati sull’andamento del rapporto, l’attenzione è rivolta a un utilizzo efficiente, tempestivo e integrato dei segnali provenienti dal sistema informativo della banca e di quelli ottenibili attraverso la Centrale Rischi.
Le informazioni provenienti da queste tre aree d’indagine sono poi raggruppate attraverso un algoritmo di valutazione, e il giudizio finale di rating risulterà da una revisione critica di questo risultato da parte di unità organizzative specializzate e distinte da quelle che si occupano della raccolta ed elaborazione dei dati e della gestione del rapporto. 
La classe di rischio a cui sarà assegnata l’impresa influirà in modo determinante sul comportamento della banca, in termini di dimensione dell’affidamento, di scelta delle forme tecniche di erogazione, di richiesta di garanzie collaterali e di altre clausole contrattuali relative al rischio e alla remunerazione del prestito, di tassi di interesse praticati, nonché di attenzione al monitoraggio della relazione e di frequenza nel processo di revisione.
I fattori di rischio presi in considerazione nel sistema di rating interno sono:
· PD (Probability of Default): la probabilità di insolvenza; 
· LGD (Loss Given Default): la perdita in caso di inadempienza;
·  EAD (Exposure At Default): l’esposizione in caso di inadempienza; 
· M (Maturity): la durata o scadenza economica residua.[footnoteRef:80] [80:  Fonte: Viano Paolo, Il factoring e Basilea 2: opportunità da cogliere per le aziende.] 


Preliminare alla costruzione di un adeguato sistema interno è la definizione di default che la banca deve adottare. 
I dati presenti sono utilizzati come base per la definizione di default: il concetto di sofferenza rettificata, distinguendo quindi tra “partite vive”, vale a dire gli impieghi al netto delle sofferenze rettificate, e “partite anomale”, le partite in sofferenza e quelle incagliate.
Le definizioni d’insolvenza adottate dalle banche, comunque, sono normalmente meno ampie di quelle adottate dalle agenzie, per evitare che vengano ricondotte alla classe di default anche molte posizioni che possono presentare problemi del tutto transitori.
Con riferimento alla realizzazione della valutazione interna, vi sono due problemi di ordine metodologico e applicativo: quali informazioni devono entrare nel processo di valutazione e quale peso ogni singola informazione deve avere in termini di capacità di modificare la stima esterna. 
La produzione del rating interno tiene, infatti, conto di due grandi aree d’informazione che, invece, non sono prese in considerazione dall’esterno: l’area delle informazioni qualitative e riservate e l’area delle informazioni sulle garanzie.
Per il primo gruppo, gli elementi che l’analista deve valutare devono essere riferiti agli “impact factor credit risk” ossia a quelle aree aziendali che possono significativamente modificare il profilo di solvibilità dell’impresa affidata.
 Queste possono riguardare l’assetto proprietario e di gestione dell’impresa, l’assetto partecipativo per le strutture di gruppo, i fattori di rischio e le caratteristiche dell’ambiente operativo. 
I fattori evidenziati non devono costituire un giudizio sulla qualità dell’impresa, bensì sull’influenza che essi possono avere sulla capacità dell’impresa di onorare il proprio impegno con riferimento all’arco di tempo utilizzato nell’attribuzione del rating esterno, tenuto conto della durata dell’impegno per la banca.
La seconda area informativa per produrre la valutazione interna è rappresentata dall’analisi sulle garanzie personali o reali riferibili alle singole operazioni.
La sequenza complessiva del processo produttivo di valutazione del rischio creditizio procede dall’assegnazione di un rating esterno per il cliente, ad un rating interno per il cliente neutrale rispetto alle garanzie, per giungere poi ad un rating interno per operazione, comprensivo delle garanzie.
Le varie classi esprimono di norma una probabilità d’insolvenza o di perdita entro un dato orizzonte temporale.
 La descrizione di tali classi deve essere sufficientemente dettagliata per consentire ai soggetti preposti alla determinazione dei giudizi di assegnare alla medesima classe debitori che presentino livelli di rischio simili.
 Normalmente, una classe è determinata sulla base dei limiti superiori dell’EDF (Expected Default Frequency, in altre parole la frequenza attesa d’insolvenza) stimata. 
Ovviamente questo collegamento può essere stabilito per via empirica: 
· osservando la frequenza nel tempo dei default associati ai diversi livelli di valutazione;
·  oppure cercando di stabilire una corrispondenza tra i sistemi usati dalle banche con quelli messi a punto dalle agenzie e fare riferimento alle probabilità d’insolvenza calcolate da queste ultime attraverso il procedimento di mapping.
È evidente che quanto più il sistema impiegato è preciso nella segmentazione in classi di rischio, tanto minori saranno i costi dovuti al fenomeno della selezione avversa e, dunque, tanto maggiore la profittabilità del portafoglio crediti.
Il numero delle classi e i rischi associati a esse variano tra le diverse istituzioni; é chiaro che sistemi con molte classi sono meno utili quando i prestiti o altre esposizioni tendono a essere concentrati in una o due classi.
Un importante aspetto da considerare è la distinzione tra diverse tipologie di classi, ovvero tra classi pass (le posizioni “in bonis”) e classi fail (quelle peggiori).
In generale, ogni schema di rating basato su una ripartizione degli affidati in classi di rischio, deve presupporre la validità di almeno tre ipotesi:
· omogeneità all’interno delle classi di rischio, per cui sia il livello di rischio che quello di capitale assorbito non sono influenzati se un prestito è sostituito con un altro con caratteristiche simili; 
· granularità infinita, il capitale richiesto per una data attività dipende solo dalle caratteristiche della stessa (incorporate nella sua classe di rischio) ed è indipendente dalla distribuzione dimensionale delle esposizioni all’interno della classe;
·  un solo fattore di rischio sistematico, si assume, quindi, che i tassi di perdita di ogni classe siano influenzati da un unico fattore comune, e che incrementi nei tassi di perdita avvengano simultaneamente.
La costruzione di un sistema interno comporta la necessità di affrontare e risolvere il problema della trasformazione del rating esterno, prodotto dalle agenzie, in punteggi di rating interno alla banca, procedura questa che prende il nome di mapping.
In sostanza si procede a rapportare i giudizi espressi dagli analisti interni alla banca, di norma secondo scale di merito creditizio ad uso interno, alle graduatorie utilizzate dalle principali agenzie internazionali.
L’EDF può essere anche considerata come la base per calcolare i requisiti di capitale; per cui, quando si adotta un approccio basato su di essa, le autorità di regolamentazione devono semplicemente stabilire una scala maestra (la master scale) con differenti intervalli di EDF a cui far corrispondere determinati pesi per il rischio. A questo punto le banche devono collocare le loro attività in tali intervalli in base alle EDF determinate.
La costruzione di tale corrispondenza, tra gli intervalli di EDF e i diversi pesi, può essere sviluppata attraverso quattro metodi differenti:
· il primo metodo consiste nell’esaminare i debitori che risultano rated sia dalle agenzie che dalla banca, individuando le corrispondenze delle classi di assegnazione; a ciascun prenditore classificato in una data classe del sistema interno si associa poi il tasso di insolvenza calcolato dalle agenzie. La media di tali tassi d’insolvenza è attribuita quindi alla classe di rating interno;
·  il secondo metodo prevede invece la determinazione di un credit agency ratings per i debitori che non sono rated dalle agenzie, attraverso l’utilizzo dei valori degli indici di bilancio e delle altre caratteristiche pubblicate;
·  il terzo approccio si basa su una valutazione soggettiva dei criteri utilizzati internamente e di quelli pubblicati dalle agenzie, sulla base della quale si costruiscono le corrispondenze tra valori interni ed esterni;
·  il quarto approccio, infine, richiede un set minimo di dati interni su cui calcolare le EDF, il più possibile attendibili, che verranno confrontati con le frequenze storiche calcolate dalle agenzie per costruire la corrispondenza tra le classi di rating interno ed esterno.
Per eseguire l’operazione in precedenza descritta, è necessario distinguere due aree di analisi: 
· la prima è dedicata alle informazioni qualit ative, extra-contabili e riservate, i cosiddetti impact factor credit risk, ossia quelle aree aziendali che possono significativamente modificare il profilo di solvibilità dell’impresa;
· la seconda relativa, invece, alle informazioni sulle garanzie, personali e reali. L’output finale del processo porta al vero e proprio giudizio di rating interno, with collaterals.
Un’indagine effettuata dalla BCE ha constatato che, la gamma degli elementi utilizzati per definire lo score varia a seconda delle dimensioni delle banche e delle imprese, viene constatata comunque una certa prevalenza dei dati di bilancio e di quelli sull’esposizione verso il sistema creditizio, inoltre, gli elementi qualitativi incidono maggiormente nel caso di grandi banche e grandi imprese.
 Mentre le banche di maggiori dimensioni hanno, dunque, già da qualche tempo sviluppato sistemi propri, più o meno avanzati, di rating interno, le piccole istituzioni rimangono ancora saldamente ancorate all’approccio standard.
 In particolare al 2007 la percentuale di banche medio-grandi che utilizza metodologie statistico/quantitative interne per la valutazione del rischio di credito è salita al 94,6%, percentuale che, invece, si attesta sul 60, 9% per le banche minori.

3.4) Si può vivere senza il rating?

È indubbio che, a seguito della grave crisi che ha colpito l’economia mondiale, le agenzie siano passate “dagli altari alla polvere”, additate come le maggiori responsabili della situazione. 
È per questo che, da parte dei vari organismi internazionali di governo più volte è stata sollecitata una coerente regolazione e supervisione di queste società, che, specie negli ultimi tempi, hanno prodotto giudizi a volte troppo generosi.
La Federal Reserve, nel tentativo di riattivare il processo di cartolarizzazione, si è impegnata a estendere il credito, a tassi di favore, a chiunque compri titoli garantiti da nuovi prestiti.
 Non volendosi assumere un rischio di credito troppo elevato, però, la Fed si limiterà a fare da prestatore di ultima istanza  solo contro la garanzia della tranche di titoli classificati AAA da almeno due delle tre agenzie esistenti.
Molti operatori del mercato, tuttavia, si chiedono oggi se il ruolo di queste agenzie sia veramente così indispensabile per chi investe in titoli obbligazionari emessi da società quotate.
 Alcuni economisti hanno esaminato la questione arrivando a concludere che in realtà è possibile evidenziare le aspettative implicite della probabilità di default della società emittente, dunque capire quanto si rischia acquistando un bond che effettivamente sulla carta è stato promosso a “pieni voti”, a partire dalle quotazioni di mercato di strumenti derivati, quali i Credit Default Swap (CDS), e da un modello matematico di formazione del prezzo. 
Il clamoroso caso del fallimento di Lehman Brothers ha dimostrato, a questo proposito, che, se opportunamente valutate e comunicate, le cosiddette “probabilità di default” sarebbero state, con mesi di anticipo, l’unico indicatore effettivo della rischiosità del titolo. 
Dunque questo caso si è dimostrato un ulteriore argomento a favore della teoria secondo cui alcuni strumenti di mercato (tra i quali i CDS appunto) sarebbero in grado di sostituire in maniera efficiente i giudizi di rating. 
Attraverso questo tipo di strumenti è possibile costruire una valutazione indipendente di un’impresa, in tempo reale e svincolata da qualsiasi inefficienza tipica del mercato.
Un CDS è un contratto bilaterale mediante il quale una parte, detta protection buyer, corrisponde all’altra, detta protection seller, un premio periodico o fee, in cambio di un pagamento (contingent payment) contingente al verificarsi di un determinato evento di credito (credit event) che interessi il sottostante di riferimento (reference credit o reference entity), per una durata prestabilita. 
Il premio periodico, quotato in basis points (Bps) annuali è determinato con riferimento al nozionale del contratto di norma, corrisposto trimestralmente.
 I CDS sono prodotti finanziari scambiati su mercati over the counter (OTC), caratterizzati dall’assenza di regolamentazione specifica; non esiste una controparte centrale e non esiste un sistema di compensazione e garanzia, quindi il rischio di credito viene gestito su base bilaterale. 

Si potrebbe considerare il Credit Default Swap come l’equivalente di una polizza di assicurazione.
		
In definitiva il CDS, attraverso l’aumento o meno degli spreads, quantifica il rischio d’insolvenza dell’impresa. Il funzionamento è il medesimo di quello dei rating: un’AAA rappresenta il massimo grado di sicurezza, in questo caso individuato da uno spread che varia tra un range di 0-30 punti base (livelli precedenti alla crisi di molte banche statunitensi).
Il CDS permette dunque di isolare e trasferire il rischio di credito, associato a un determinato emittente, dal detentore dell'obbligazione al venditore del CDS, generalmente una banca d’investimento "attrezzata" per gestire il rischio stesso. Inoltre, la natura di "swap" del CDS, cioè di scambio di flussi di cassa tra le controparti, rende la sua valutazione e quindi il suo prezzo di mercato parzialmente immune dalle variazioni dei tassi di interesse. Il CDS è, quindi, particolarmente adatto a dedurre la probabilità di fallimento a partire dalle quotazioni di mercato di uno strumento finanziario. 
Il processo di calcolo del rischio, denominato di reverse engineering, richiede l'applicazione di un modello matematico (denominato pricing model), attraverso il quale è eseguita la valutazione "razionale" del valore di equilibrio di uno strumento finanziario a partire da un insieme di parametri che agiscono da input del modello. 
Alla fine si ottiene la probabilità di fallimento implicita, in quanto espressione della valutazione del mercato. In sostanza la probabilità d’insolvenza implicita è un indicatore fondamentale per il monitoraggio del rischio di default associato a un emittente, perché incorpora tutta l'informazione disponibile sul mercato riguardo alla solidità finanziaria dello stesso. 
Nel caso Lehman la probabilità di fallimento, analizzando la serie storica delle quotazioni dei CDS, cominciava ad aumentare notevolmente già dalla fine di Febbraio 2008, attestandosi intorno al 12% tra Luglio e Agosto, per poi esplodere in prossimità del 15 Settembre. Il mercato interbancario, dunque, già da mesi prima della data del fallimento, aveva lanciato tutti i segnali necessari sul reale stato di salute della banca e sul grado di affidabilità delle sue obbligazioni.	

Dalla figura sopra esposta emerge l’impietoso raffronto con la valutazione applicata dalle società, evidentemente errata. 
In definitiva, secondo molti, gli sforzi si dovrebbero concentrare, più che su una nuova regolamentazione, sulla modifica dell’attuale sistema di valutazione del rischio monopolizzato dalle agenzie, affidando tale compito ad un nuovo e trasparente mercato dei Credit Default Swap, in modo da innescare un processo autoselettivo, che massimizzi l’efficiente equazione rischio-rendimento per una corretta allocazione delle risorse ai differenti operatori e investitori.
Per attuare questo “nuovo” processo di valutazione, il mercato dei CDS necessita della costituzione di una clearing house, esattamente come per il mercato dei futures, che permetta di trasferire il rischio di controparte, attualmente gestito su base bilaterale, ad un terzo soggetto che garantisca la solvibilità del sistema e che allo stesso tempo, tramite il sistema dei margini (margin calls), garantisca l’affidabilità e la concorrenza dei partecipanti.

	3.5) Le tappe di implementazione di Basilea III.

A fine 2010 il Comitato di Basilea ha pubblicato i documenti definitivi sulla nuova regolamentazione bancaria, nota  come Basilea III che, nella sostanza, confermano la proposta iniziale di dicembre 2009. 
Contengono informazioni sui criteri di computabilità di alcuni strumenti nelle tre voci di patrimonio regolamentare e indicazioni maggiormente dettagliate sui: capital buffer e sulle clausole di grand fathering su alcuni strumenti inclusi nel capitale regolamentare come definito in Basilea II.
In linea generale questa normativa persegue il rafforzamento della qualità di capitale bancario prevedendone una ricomposizione a favore di azioni ordinarie e riserve di utili (common equity); l’adozione di criteri più stringenti per la computabilità di altri strumenti di capitale; una maggiore armonizzazione a livello internazionale degli elementi da dedurre; il contenimento della leva finanziaria del sistema e un più attento controllo del rischio di liquidità. Inoltre, va a incrementare i requisiti per effettuare delle operazioni di cartolarizzazione su esposizioni particolarmente rischiose.
I nuovi standard entreranno in vigore con gradualità a partire dal primo gennaio  2013.
 In particolare da questa data, i nuovi requisiti minimi riferiti al common equity e al Tier 1 passeranno, rispettivamente, dal 2.0 al 3.5 e dal 4.0 al 4.5 per cento delle attività ponderate per il rischio (Risk-weighted assets). Il primo gennaio del seguente anno il common equity dovrà aumentare di mezzo punto percentuale, mentre il Tier 1 dovrà registrare un incremento di un punto percentuale arrivando, rispettivamente, al 4 e al 5.5% delle Rwa . 
Nel 2015 sarà previsto un ulteriore aumento di mezzo punto percentuale per entrambi gli indici. Questo rafforzamento patrimoniale sarà conseguito a parità di capitale totale e regolamentare che, lungo il timing di applicazione, non dovrà scendere sotto l’8 per cento delle attività ponderate per il rischio per rimanervi anche a regime.
Dal 2016 sarà introdotto il capital conservation buffer (costituito da common equity al netto delle deduzioni), un cuscinetto aggiuntivo al quale le banche potranno attingere per assorbire le perdite in periodi di stress finanziari ed economici. 
Il livello stimato (di questo indicatore) è pari a 0.625 per cento del Rwa e aumenterà in ciascuno degli anni successivi della stessa entità fino a raggiungere i 2.5 punti percentuale nel 2019. Complessivamente a tale data, il requisito minimo per common equity e capital conservation buffer raggiungerà il 7 per cento.
Mentre da un lato le banche potranno attingere da tale risorsa in situazione di stress, dall’altro, quanto più i loro coefficienti patrimoniali regolamentari si avvicineranno al requisito minimo, tanto maggiori saranno i vincoli posti alla distribuzione degli utili.
 Ciò al fine di evitare le distribuzioni di bonus discrezionali e di elevati dividendi anche in presenza di un deterioramento della situazione patrimoniale e l’uso da parte della banca della distribuzione di utili come segnale di solidità finanziaria.
Nei Paesi dove si verificherà un’eccessiva espansione creditizia è prevista la costituzione del counter cyclical buffer[footnoteRef:81], (entro un range compreso tra 0 e 2.5 per cento delle attività ponderate per il rischio), sia ai fini di riserva di capitale in funzione anticiclica. [81:  Nel dicembre 2010 il Comitato di Basilea ha pubblicato un documento sul buffer di capitale anticiclico che stabilisce linee guida per le autorità nazionali nell’applicazione del nuovo regime: “Guidance for Nazional authorities operating the counter ciclica capital buffer”.] 

Infatti, per evitare destabilizzazioni del sistema bancario in caso di crisi economiche e limitare l’effetto pro ciclico che potrebbe derivare dal restringimento dell’offerta di credito, il Cbsb ha precisato le linee guida per le autorità nazionali nella sua applicazione[footnoteRef:82]. L’obiettivo è quindi di assicurare che il sistema bancario, in momenti di contrazione economica, abbia capitale a sufficienza da non richiedere un restringimento dell’offerta di flussi economici per l’economia.  [82:  Si veda BIS (2010), “ Guidance for National authorities operating the counter ciclica capital buffer”.] 

È richiesto un ulteriore accumulo di capitale (Tier1) quando il rapporto tra credito al settore privato e PIL supera il suo trend di lungo periodo determinando un gap positivo. La necessità di maggiore capitalizzazione viene annunciata dalle autorità nazionali preposte e le banche hanno a disposizione un periodo di un anno per raggiungere l’obbiettivo indicato, mentre ha effetti immediati la decisione opposta di ridurre il capital buffer richiesto.
 Nel caso le banche non dovessero riuscire a raggiungere l’obiettivo nei tempi indicati, saranno soggette a delle restrizioni sulla distribuzione degli utili.
Il Comitato individua un gruppo d’indicatori tra i quali spiccano:
· prezzi degli asset;
· spread sulla raccolta;
· indicazioni qualitative provenienti dall’indagine sulla condizione del credito;
· crescita del PIL in termini reali e indicazioni sulla capacità delle imprese di finanziarsi sul mercato.
Le autorità nazionali possono scegliere di monitorare altre variabili e altre informazioni di tipo qualitativo, e anche altri indicatori che riescano a cogliere la forte domanda di prestiti a livello settoriale, in un contesto di domanda non eccessiva che caratterizza l’intero sistema economico.
Riguardo agli standard di liquidità, nel 2015, entrerà in vigore il Liquidity Coverage Ratio (Lcr). Questo indicatore di breve termine prevede che le banche mantengano risorse liquide e di elevata qualità che consentano loro di fronteggiare significative  situazioni di stress della durata di 30 giorni.
Il secondo standard di qualità, il Net Stable Funding Ratio (Nsfr), mira invece a evitare squilibri strutturali nella composizione di passività e attività di bilancio lungo un orizzonte temporale di un anno ed entrerà in vigore a partire dal 2018.
È inoltre prevista l’introduzione di un indicatore di leva finanziaria (leverage ratio) per vincolare l’espansione dell’esposizione complessiva alla disponibilità di un’adeguata base patrimoniale e contenere, nelle fasi espansive del ciclo economico, il livello d’indebitamento delle banche.
Ci sarà una fase di sperimentazione che durerà quattro anni dal 2013 al 2017 e dal 2015 gli istituti dovranno dare adeguata informativa al mercato sulla misura di questa nuova ratio.
Sulla base dei risultati della fase sperimentale saranno apportati eventuali aggiustamenti con l’obiettivo di trasformare questo indicatore di leva finanziaria in requisito minimo, nell’ambito del primo pilastro del regime di Basilea III.



3.6) Conclusioni sulle agenzie di rating.

Per finire, il ruolo centrale giocato dalle principali società di rating nella crisi dei mutui subprime, ha avuto un impatto notevole e mai riscontrato prima per l’industria e le sue pratiche.
 Questo interesse, però, avrebbe dovuto rivelarsi prima e a quel punto, forse, le agenzie avrebbero sentito una maggiore responsabilità, così da non proporre in alcuni casi giudizi azzardati.
 Sicuramente se si fossero sospesi quei rating su cui pesavano troppe incertezze, si sarebbero evitate conseguenze dolorose e inoltre si sarebbe ottenuta una maggiore affidabilità in questo settore.
Arrivati a questo punto fidarsi è bene, ma diffidare delle valutazioni effettuate dalle maggiori agenzie, pare doveroso, poiché anche in tali strutture, apparentemente leali e ligie, a volte si sviluppano tremende speculazioni e conflitti di interesse, che poi si traducono in vere e proprie “piaghe” per l’economia mondiale.
In uno scenario del genere è fondamentale un intervento di regolamentazione che corregga i diversi problemi che affliggono l’industria del rating, contribuendo (o almeno cercando di farlo) in tal modo a ripristinare l’efficienza del mercato e la fiducia degli investitori.
Allo stesso tempo, è determinante evidenziare che la recente crisi del mercato è solo l’ultimo risultato di una vasta serie di cause, quindi, sarebbe errato considerare le agenzie come le uniche responsabili, in modo da individuare, ad ogni costo, un capro espiatorio su cui scaricare ogni colpa.
È fondamentale che, in questo momento così delicato per l’economia internazionale, le autorità politiche ed economiche non si limitino esclusivamente a puntare il dito contro le agenzie, pur di trovare un colpevole, ma riescano a focalizzare il problema più in profondità, senza dimenticarsi di guardare avanti al fine di costruire dei sistemi validi che consentano di ridurre quanto più possibile le asimmetrie tra società emittenti e investitori; in tal modo le valutazioni delle agenzie potrebbero essere realmente d’aiuto per il mercato e potrebbero far sì che situazioni di tale portata non si ripetano mai più.
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