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gni crisi finanziaria che si rispetti ha il suo
MERCATIE MERCANTI colpevole, o almeno un capro espiatorio.
Kok ok fuGeorge Soros, nellunedi nero di Wall Street del
2002 le societd di revisione. In quella dellestate
2007 sono le agenzie dirating.
‘ 1 ﬁd i | Moody’s, Standard & Poor's Fitch, letre pitim- |
ad ucia portanti, si sono trovate nel mirino. Perché il loro |
"voto" alle obbligazioni (una valutazione della
in titoli che godano della tripla-A e perché il loro
giudizio & 'unico che conta per la Sec, l'organo di
. Le agenzie, perd, hanno cominciato da qualche {
| diAlessandro Merli | anno a questa parte ad assegnare il voto massimo |

‘ |
Nelcrollo dellalira e dellasterlina del1ggz
. . 1987 il program trading, nello scandalo Enron del
Ag g’ | Inagosto, mentre le turbolenze si propagavano,
é Llna cosa SeI'ia | probabilita d'insolvenza dell'emittente) & impor-
| tante? Perché alcuni fondi possono investire solo
! controllo dei mercati Usa.
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non solo alle semplici obbligazioni emesse da de-
bitori sicuri, ma anche a prodottistrutturati estre-
mamente complessi creati dalle banche d’investi-
mentoe lacuisolidith sarebbe derivatadalladiver-
sificazione delle obbligazioni sottostanti. Proprio
di questo vengono accusate ora le agenzie: diaver
aggiuntoal conflitto d'interessiintrinseconelloro
modello di business (il rating & pagato dall’emit-
tente,nondall'investitore) il ruolo di"fiancheggia-
tore" di chi ha architettato prodotti che potessero
aggindicarsilavalutazione massima.

Lareplica delle agenzie, che i rating non sono
che un’opinione (come tale protetta addirittura
dalla Costituzione americana che ne tutela la li-

* berta) e che misurano la probabiliti di default,
non della massiccia svalutazione dei titoli avve-
nutaquest’estate, non ha evidentemente convin-
to tutti, Basta guardare I'andamento delle azioni
di-Moody's e di McGraw-Hill (controllante di
S&P) dallo scoppio delle turbolenze e osservare
che S&P ha appena provveduto a defenestrare il
propriocapo.

Al dila degli interventi minacciati dalla Com-
missione europea ¢ quelli, peraltro messi in atto
giadaalcuni mesi, dallaSec,la comunita finanzia-
ria internazionale deve confrontarsi perd anzi- |
tutto con la crisi di fiducia in quello che fino a
pochi mesi fa era considerato uno dei pilastri del
mercato (cosi come finoal 2002lo eranole socie-
tadirevisione).

E questo pud avere effetti ben pit gravi che non
lasvalutazione diunamanciatadiprodotti struttu-
rati.Soprattutto orachel'imminenza dell'introdu-
zione delle nuove regole di Basilea 2 assegna alle
agenzie un nuovo compito, di fare da riferimento
nella valutazione del rischio per tutte le banche
(lagrande maggioranza) che non possono dotarsi

. di sistemi di rating interni. Peccato che quelli
esterni abbiano sofferto oraun colpo durissimo al-
la propria credibilita, tanto da far dubitare della
solidita delle fondamentasulle quali nasce Basilea
2esireggeralindustriabancaria.
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