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Articolo di Mauro BUSSANI

Gli Agenti Irresponsabili

Che cosa sono e come funzionano i censori del credito, protagonisti dello  
psicodramma finanziario ed economico in corso. Attori autoreferenziali e  intangibili,  
trincerati dietro il criterio della “reputazione”. Attori autoreferenziali e intangibili,  
ben protetti dalle regole correnti negli Usa e in Europa.

1.  Il problema dell'indipendenza e dei conflitti di interesse delle agenzie di rating 
(Credit Rating Agencies, Cra) non è nuovo. Si tratta di questioni da tempo centrali in 
vista   della   credibilità   e   dell’affidabilità   delle   informazioni   confezionate  dalle   stesse 
agenzie.  Questioni  acuite  dal  dato  per  cui   la  maggior  parte  dei   ricavi  delle  agenzie 
proviene dai compensi degli stessi emittenti cui esse hanno assegnato un rating, mentre 
introiti assai minori derivano dalle analisi commissionate dagli investitori1. 

È però solo allo scatenarsi della crisi finanziaria che le agenzie hanno cominciato ad 
essere bersaglio di critiche incisive e diffuse. Il dibattito ha posto l’enfasi per un verso 
sul rischio, cui troppo spesso le agenzie si espongono, di compromettere la qualità delle 
proprie prestazioni, nella prospettiva di conquistare o difendere quote di mercato2. Per 
altro  verso,  gli  strali  si  sono appuntati   sui   ritardi  nell’adattare   i   rating alle  concrete 
condizioni   del   mercato   e   delle   singole   entità   valutate3  (l’esempio   più   facile   e 
drammatico   viene   dall’osservazione  di   come   Standard  &  Poor’s   abbia   abbassato   il 
rating greco da A ad A­ alla fine del 2008 e di come l’analogo taglio di Moody’s da A2 
ad A3 sia avvenuto solo a metà del 2009, senza dire che la stessa Moody’s in una nota 
del 29 aprile 2010 definiva il rischio di default greco «negligible»4).

2.   Oggi   è   chiaro   ai   più   come   le   radici   dei   fenomeni   criticati   si   ritrovino   nel 
fallimento del regime giuridico che regolamenta le agenzie. Il punto è però che il diritto 
ha fallito non perché assente, ma a causa delle sue lacune – e a causa di chi quelle 
lacune ha saputo custodire5.

Negli Stati Uniti, col Credit Rating Agency Reform Act del 20066 e, nel 2010, col 
Dodd­Frank   Wall   Street   Reform   and   Consumer   Protection   Act7  si   è   tentato   di 
promuovere trasparenza, responsabilità e concorrenza nel mercato delle Cra a beneficio 
degli investitori8. Sebbene sia noto come tale approccio regolatorio non abbia impedito 
alle agenzie, prima e durante la crisi, di esercitare in maniera distorta il proprio ruolo, 
l’Unione Europea ne ha seguito pianamente il modello, con un regolamento adottato nel 
2009 ed  emendato nel  20119.  Gli  orientamenti  esplicitati  da entrambi  i   regolatori  – 
quello   statunitense   e   quello   europeo   (così   come   quello   proprio   all’International 
Organization of Securities Commissions – Iosco, nel suo riformato Code of Conduct10) 
– si accontentano di porre l’attenzione sulla concorrenzialità del mercato del rating11, 
sulla trasparenza dei processi di rating, sui conflitti  di interesse e sulla possibilità di 
imporre  sanzioni  amministrative  o di  esercitare  altrimenti  poteri  coercitivi  sulle  Cra 
(poteri   destinati   ad   esercitarsi,   in   qualche   caso,   con   un   significativo   grado   di 
discrezionalità12). L’assunto implicito in questi approcci è che il valore economico di 
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un’agenzia di rating derivi dalla sua reputazione e che il rischio di perdere quest’ultima, 
in   una   col   controllo   amministrativo   esercitato   sulle   agenzie,   rappresenti   la   giusta 
combinazione di incentivi all’emissione di rating di «alta qualità»13.

Secondo  questa   scuola  di  pensiero  –  cui,   senza  sorpresa,   le  agenzie  aderiscono 
pienamente14  –   il   fattore reputazione offre  un  incentivo sufficiente al  perseguimento 
della   qualità   del   rating:   se   gli   investitori   giudicano   bassa   la   qualità   dei   voti   essi 
cesseranno di  commissionare  alle  agenzie  valutazioni   (o  di  adottarne  gli  esiti  come 
determinanti delle proprie scelte) e l’incombere di questo pericolo basterebbe da sé a 
scoraggiare comportamenti impropri da parte delle stesse agenzie15. In tale prospettiva, 
il ruolo dei law­makers dovrebbe limitarsi a quello di chi fornisce il quadro normativo 
volto a correggere eventuali distorsioni del mercato, lasciando per converso fluttuare 
autonomamente   il  meccanismo della   reputazione.  Questo   è   il  motivo  per   il  quale   i 
legislatori transoceanici non hanno fino ad oggi mostrato interesse a un cambiamento 
radicale della struttura degli  incentivi sotto i quali  l’industria del rating opera. Nella 
misura   in   cui   la   (perdita   di)   reputazione   agisce   come   deterrente   ottimale   contro 
prestazioni inadeguate,  la responsabilità civile o gli altri  rimedi giuridici operanti  ex 
post  non   sono   giudicati   come   strumenti   appropriati   al   corretto   funzionamento   del 
mercato16.

Ancora una volta il credo ultimo è quello per cui il mercato può sempre governarsi 
da sé. Sfortunatamente la realtà viaggia distante da questa rotta.

3. La quantità di strada che separa la realtà dalle idee che sorreggono le regolazioni 
fin qui adottate può essere colta attraverso le seguenti unità di misura.

In primo luogo, come è (o dovrebbe essere) ben noto, «la mera esistenza di molti 
concorrenti non garantisce la qualità fintantoché non esista uno strumento legale grazie 
al quale i notificatori di alta qualità siano beneficiati e quelli di scarsa qualità abbiano a 
soffrirne»17. Secondariamente, enfatizzare la perdita di reputazione come meccanismo 
per se idoneo ai fini di deterrenza e sanzione implica: a) disinteressarsi delle vittime dei 
danni arrecati dalle agenzie; b) impedirsi di valorizzare adeguatamente l’attivazione di 
strumenti   di   controllo  giuridico  decentrato   sulle   attività   delle   agenzie,   così   finendo 
inevitabilmente  per   scaricare   sullo  Stato   (e  quindi   sui   contribuenti   tutti)   il   ruolo  di 
salvatore di ultima istanza dalle crisi sistemiche che quegli stessi danni contribuiscono e 
hanno contribuito a innescare. Il che significa semplicemente autorizzare una diretta e 
sproporzionata correlazione tra profitti privati e costi pubblici.

Ma   non   è   tutto.   Come   è   stato   sottolineato,   pur   se   le   agenzie   di   rating   «si 
considerano destinate a vivere per un lungo periodo di tempo (condizione necessaria 
perché la reputazione agisca da freno contro comportamenti opportunistici e impropri), 
funzionari e manager delle agenzie di rating possono esserci oggi e sparire domani»18. 
Oltre a ciò, vi è sempre il rischio che ogni smagliatura alla reputazione delle agenzie 
finisca per essere contrastata e appianata, nel discorso pubblico così come nei circuiti 
professionali, dalle forze interessate a sostenere comunque il buon nome delle Cra. Si 
potrà trattare dei soggetti mal valutati (perché il rating era troppo generoso), o degli altri 
soggetti sottoposti a valutazione e timorosi che l’adeguatezza del proprio rating possa 
essere  messa   in  discussione  dalla  caduta  di  prestigio  del  valutante;  oppure   si  potrà 
trattare delle schiere di professionisti che lavorano (o aspirano a lavorare) per l’industria 
del   rating   e   il   suo   indotto.   Insomma,   i   fattori   reputazionali   non   possono   essere 
considerati, in sé e per sé, come uno scudo effettivo, o pure significativo, né nei riguardi 
dei potenziali conflitti  di  interesse, né – soprattutto – nei confronti  delle vittime dei 
danni economici causati dalle stesse agenzie19.

Se queste sono le ragioni per  le quali   i  modelli  attuali  di regolamentazione non 
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paiono adatti  ad  affrontare   il  problema della  qualità  e  dell’affidabilità  del   rating,   la 
critica   più   acuminata  da   rivolgere   alle   normative   statunitense   ed   europea   è   ancora 
un’altra:   esse   abbondano   di   obiettivi   pretenziosi,   che   risultano   privi   di   qualsiasi 
realistico   supporto   coercitivo,   inteso   come   strumentario   di   rimedi   facilmente   ed 
effettivamente disponibile agli operatori di mercato.

4.  Finché  i  costi  delle  analisi   indipendenti  del  credito  rimarranno molto elevati, 
nessuno può attendersi che gli investitori cessino di fare affidamento sulle agenzie di 
rating20. Di qui nasce l’implicita visione delle agenzie come fornitrici di un pubblico 
servizio, visione che in effetti sottende la scelta statunitense ed europea a favore di una 
sorveglianza centralizzata, e di natura amministrativa, sulle Cra. Il profilo promettente 
di quest’idea è il bilanciamento perseguito fra le esigenze del mercato e la necessità che 
sui poteri de facto regolatori attribuiti dallo stesso mercato alle agenzie venga esercitato 
un controllo a livello nazionale o regionale. Il lato oscuro si ritrova invece nell’assenza 
di un disegno, parallelo al  primo, che consenta agli  attori  sul  mercato di esercitare, 
attraverso azioni risarcitorie volte a ripianare i danni arrecati dalle agenzie, un controllo 
decentrato sulle attività di queste ultime.

Un approccio normativo del genere è a dir poco sorprendente, specie se si considera 
che, sul fronte giudiziale, le agenzie di rating sono state dappertutto – e fino ad oggi – 
sostanzialmente   immuni  da  ogni   tipo  di   responsabilità.   In  Europa,  non  esiste   alcun 
filone giurisprudenziale di ampia portata volto ad affermare la (o almeno a tipizzare 
figure di) responsabilità a carico delle agenzie21. Il che può spiegarsi con la presenza 
ricorrente di ostacoli tecnici (dalle difficoltà di superare massicci scogli probatori alla 
scarsa diffusione di strumenti – quali le  class actions,  o i patti di «quota lite» fra il 
danneggiato  e   i   suoi   legali  –   in  grado di  ovviare  all’alto  costo  di  procedimenti  del 
genere); o con le strette relazioni intercorrenti fra la rete delle agenzie e dei soggetti 
valutati e l’élite della professione forense (ossia gli avvocati in grado di affrontare le 
sofisticate tecnicalità chiamate in gioco da questo genere di azioni risarcitorie). Le Corti 
Usa, grazie soprattutto all’ombrello aperto dal Primo Emendamento (che protegge la 
libertà   di   espressione)22,   sono   state   incapaci   di   riconoscere   il   potere   regolatorio 
esercitato dalle agenzie sul mercato, parificando i rating alla manifestazione di libere 
opinioni23 e finendo, conseguentemente, per sanzionare queste ultime solo a fronte del 
riscontro   che   esse   avevano   causato   il   danno   intenzionalmente.   In   altri   termini,   per 
risultare  vittorioso un attore   in  giudizio  deve allegare  fatti  che provino  lo  specifico 
intento dell’agenzia di ingannarlo24 – prova comunque, e sotto ogni cielo giuridico, assai 
ardua   da   offrire,   e   ancor   più   impervia   in   questo   settore,   dove   l’attore   estraneo 
all’industria   del   rating   può   assai   difficilmente   entrare   in   possesso   della   mole   di 
informazioni necessarie all’affermazione della responsabilità delle agenzie a titolo di 
dolo25. Situazione, quest’ultima, che non è destinata a mutare – è bene sottolinearlo – 
col   Dodd­Frank   Act.   La   sua   Sec.   933,   alla   lettera   (b)   chiede   difatti   all’attore   di 
dimostrare «fatti circostanziati da cui si possa inferire con precisione» che le agenzie 
hanno mancato  ai   loro  doveri   consapevolmente   (knowingly),  o  recklessly,  ossia   con 
evidente  indifferenza al   rischio di  danno derivante all’attore.   Insomma,   tecnicismi a 
parte, quanto è certo è che l’inclinazione della salita verso la vittoria in giudizio non è 
stata sostanzialmente alterata a favore degli attori.

Eppure, nessuno – fatta eccezione per le agenzie di rating – può contestare che la 
responsabilità   civile   offre   d’abitudine   incentivi   efficaci   a   impedire   o   a   prevenire 
condotte socialmente inaccettabili, specialmente quando, come nel nostro caso: a) su tali 
condotte non esiste una possibilità di effettivo controllo ex ante da parte dei potenziali 
danneggiati26; e b) i costi sociali prodotti da quelle stesse condotte possono di gran lunga 
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superare i benefici aggregati da esse generati27.
Certo, non inventa nulla chi rileva come la minaccia di azioni risarcitorie potrebbe 

porre  sotto  pressione  le  agenzie  di   rating,   inducendole  a  valutazioni  conservative  e 
burocratiche, ossia solo formalmente impeccabili. Né è infondata la possibilità che un 
utilizzo   avventuroso   del   rimedio   possa   indurre   investitori   malaccorti   a   tentare   di 
trasferire i costi  delle proprie scelte sulle agenzie28.  È altrettanto vero, però, che nel 
mondo reale alle agenzie non mancano vie e strumenti per contrastare ogni asserzione 
infondata di responsabilità. Il caso può essere, ad esempio, che gli investitori «o per 
ignoranza o per la carente gestione interna e del rischio, si siano eccessivamente fidati 
dei   rating   del   credito,   ponendo   scarsa   attenzione   ai   rischi   connessi   agli   strumenti 
finanziari  da loro acquistati,  venduti e  in alcuni casi persino prodotti»29.  Il  caso può 
essere che i soggetti valutati abbiano fornito alle agenzie dati inaccurati su cui fondare il 
rating. Tutte ipotesi, comunque, in cui la prova difensiva spettante alle agenzie resta 
assai più agevole da produrre di quanto possa essere oggi per l’attore la prova della 
recklessness o dell’intenzione di nuocere in capo alle stesse agenzie.

Il   punto   resta   che   svincolare   le   agenzie   di   rating   da   ogni   responsabilità   (che 
andrebbe ovviamente costruita su scala globale, e non dipendente da recinti normativi 
nazionali   o   regionali30)   consente   a   un   enorme   ammontare   di   denaro   di   trovarsi 
indebitamente nelle tasche di agenzie che hanno operato in maniera scorretta, anziché in 
quelle dei soggetti che ne sono stati danneggiati. Il che non solo riduce la funzione di 
deterrenza che dovrebbe essere propria alle normative di controllo, ma permette alle 
agenzie di non internalizzare quei costi sociali che esse stesse producono.

Chi   può   seriamente   continuare   a   pensare   o   accettare   che   per   coloro   i   quali 
contribuiscono a cagionare enormi perdite, pubbliche e private, la sanzione più severa 
possa   essere   la   fuoriuscita   dal   mercato?   Dalla   risposta   al   quesito   dipendono   le 
aspettative e gli interessi delle economie nazionali e degli investitori di tutto il mondo.
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