24 "~ MILANO FINANZA

5 Maggio 2012

— CONSIDERAZIONIINATILALL

STUDIO LEHIRI N G IO & ASSOCEET

 Lalezioncina dell’Esma alla Consob sui rating & inquictante e pffensiva

Quando-scaglit un giavellotio contro il cavallo di Troia
'| &ne usci un suono vuoto, Laocoonte intul la minaccia e -
lancid il eelebre monito. Per tutta risposta Atena invid un

‘| paio-di serpenti marini a divorare hui e Ia prole. Nella tor-

-mentata vicenda relativa al ruclo giocato dalle agenzie di
- - rating nell'artificiale creazione contahile dells -

v, . crisi attuale, aindossare Ie coraggiose vesti del

.. PIU perspicace contrarian della mitologia 2. sta-
‘ ta Consob. Come Aténa, la European Securities
and Markets Authority (Esma) non sembra aver gradito:.
naturalmentes non ha inviato alenn messo di vendetta, an-

i proprio non Je ha mandate a dire. )

Tutto comincia il 18 gennaio scorso, qué.ﬁd_o Con_édb,.
a fronte dell'ulteriore downgrading inflitto -aifTtalia -

da S&P e dei timori.che lo stesso Monti aveva espres-

80, 5i pose un legittimo dubbio sulla correttezza della:
metodologia adottata in tale frangente per svalutare ul- -

teriormente il nestro merito creditizio (lo-stesso giorno
MF-Milano Finanza pubblicd 1a lettera firmata in-per-
‘'sona da Giuseppe Vegas). Conscb avanzd altresi Vipotesi

che le modalita di diffusione del giudizio (preannunciato -

| -a mercati aperti prima della diramazione ufficiale) potes-

sero integrare una manipolazione del mercato, Da qui la -
"| scelta di coinvolgere Esma, nella sua veste di coordiriatore

delle attivita di controllo delle authority europee, nell'ope-

ra di dovuto approfondimento. Di tale iniziativa Vegas

diede trasparente e pronta informativa alla stampa. -
| La risposta si & fatta-attendere qualche mese, ma poi &

giunta, piecata e seccata. i certo controil volere di Esma, -

‘la noﬁzia 8 trapelaté sulla stamp_a, la quale cosi riassume

le contrarie ragioni del supervigilante europeo: a) non spét-

terebbe né-ad Esma né a Consob entrare nel merito defle
« valutazioni dei rater, bensi solo apprezzarne la metodolo-

gia operativa; b) la diffusione anticipata del downgrading -
- non si deve a S&P ma probabilmente ai soggetti cui lagen- -

zia ha legittimamente precomunicato il giudizio;c} Consob
farebbe bene a non dare pubblicita a simnili iniziative capa-

i di guastare la-collaborazione fra regolatori.

Larisposta suona incomprensibile, La Censob non si era af:

 fatto espressa sul'merito del downgratling evocando invece
un problema di coerenza operativa: la lettera di Vegas la- )
menta come il declassamento di dicembre si sia basato su.
‘ragioni{problema di liquidita esterna, data dalla forte con:" -
.+ centrazione deititoli del dabitd sovrano in mano a investitari -
- esteri).preesisteniti ma ben diverse da quelle invocate peri
declassamenti estivi (situazione politica e debito pubblico): - -
- - dungue wm problema di metedo che ricade perfettamente nel -
~potere valutativo della Commissione (v. art. 4/bis Tuf), -

Ancor pit: stupefacente & la risposta al secondo interroga-
tivo, se si considera che I raccomandazioni dei regolatori

sono univoche nell'escluderela diffusione di rating a mercati
aperti e ancor piit se si riflette sulla natura del giadizio sul
debifo sovrano, per definizione unsolicited, ciod non rickiesto
dal soggetto valutato; E pur vero che il disposto dellAlle-
‘gato'1.D.3 al regolamerito 1060/2009 prevede che agenzia
comunichi il giudizio almeno 12 ore prima al valutato per -
.consentirgli di segnalare eventuali errori materiali, ma per-
- ché presumere perentoriamente che il rumaor sia-stato frutto

-~ dellimprobabile decisione del governo italiane (che di certo -
-non aveva alcun interesse a divulgare una simile devastan-
te notizia a mercati aperti) e non gia verificare se non fosse
- opera della stessa agenzia 0 —e Ia faccenda qui si farebbe cri-

tica ~di eventuali committenti ferzi, supponendo che nella

' specie il rating non fosse unsolicited? Ancor pilt sconvolgen-
te & poi la bacchettats finale relativa-alla COMUNicaziong

- alla stampa dell'iniziativa infrapresd; quasi che la traspa- |
renza delPoperato di un regolatore fosse 1n peccato invees

che un merito (come lo & statonel caso di Consob).

Tintera vicenda stimola tre conclusioni, amare e conca-
_tenate. Innanzitutto, pare evidente la carenza a Livello
- europeo di una effettiva volonta; in senso lato politica, di
" far uce sulla vicenda: 1l che fa il paio. col nuovo regola-
“mento, sul rating, concepito per perpetuare lo status Quo
_ e tuttora allo stadic di bozza. Tnoltre, Ia sortita di Esma
prova che, nel migliore dei casi, un'atithority centraliz- -

zata non & in grado di governare Iintero sistema e, nel

- pegglore, potrebbe ingegnarsi-di non farlo. Tnfine, résta |
1l dubbio pit scomodo e inspiegabile (o forse splegabilis-
- simo): perché ma, al di 14 dei pubblici proclami, il rating

deve continuare a godere di tna impunita tale da esclu-

. dere.anche la semplice indagine? Consoh aveva proposto -

solo unrapprofendimentoe conoscitivo, ma pareproprio che
quello delle sigle alfanumeriche che rovesciano economnie e

Pprostrano paesi sia in santuario inviolabile. Troia brucid |

nellaleggenda, le economie europee di questo passo bru-

. ceranno davvero. (riproduzione riservata) & . -
~oo -7 Emilio Girine




