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 Rating europeo,  
 l’occasione mancata
Dibattiti  Che il Vecchio Continente si lasci spesso sfuggire occasioni 
è più di una sensazione. Anche quella di «dare i voti» ai propri titoli 
di Stato. Il mercato è ancora dominato dalle agenzie americane

Edoardo Beretta

È di�cile trovare un individuo me-
diamente informato, che non abbia 
ancora ben vivido l’exploit – arduo tro-
vare un termine diverso – avuto dalle 
tre principali agenzie di rating ame-
ricane nel 2012 nel rivedere al ribasso 
dapprima l’outlook, cioè le prospetti-
ve economiche, e successivamente la 
valutazione stessa dei principali titoli 
di Stato europei. Il panico �nanziario 
derivante dalla sola comunicazione di 
tali downgrading non si può, infatti, fa-
cilmente cancellare. Come non riper-
correre le �brillazioni di tale «termo-
metro» dello stato di salute dapprima 
di nazioni quali Grecia, Irlanda, Por-
togallo, Spagna – il tutto moltiplicato 
per tre (ossia il numero delle mondial-
mente più rilevanti agenzie di rating)? 
Baluardi della solidità �nanziaria di 
un sistema economico, che si è temuto 
prossimo al collasso, ecco essere rima-
sti – con i pieni voti assegnati dalle tre 
società – solamente Australia, Canada, 
Danimarca, Germania, Liechtenstein, 
Lussemburgo, Norvegia, Singapore, 
Svezia e Svizzera1.

Sul tema del rating e delle pro-
blematiche ad esse connesse, cioè di 
essere reattive agli eventi �nanziari o 
ponderare eccessivamente certe varia-
bili, è stato scritto molto; nulla, invece, 
sull’occasione persa, che deriva da quei 
giorni di somma incertezza economi-
ca. Proprio in tali circostanze, in cui 
un downgrading seguiva un altro, si è 
levata da più parti la richiesta di crea-
re un’agenzia di rating europeo, che si 
contrapponesse allo stradominio ame-
ricano e tenesse conto dei progressi 
compiuti da molti Stati nel risanamen-
to dei propri bilanci. Beninteso: anche 
in Europa si assegnano valutazioni di 
ogni genere, ma le società emettitrici 
sono focalizzate perlopiù su nicchie di 

mercato. Del resto, non potrebbe essere 
altrimenti a fronte di cronica assenza di 
investitori intimoriti, probabilmente, al 
solo pensiero di potere «scontrarsi» con 
l’oligopolio americano). Ecco, quindi, 
che il più signi�cativo tentativo di con-
tromossa europa è fallito già poco pri-
ma della metà del 2013 per mancanza 
di capitale iniziale: eppure, proprio da 
tale iniziativa ci si attendeva una rivolu-
zione copernicana, accollando la remu-
nerazione dell’ente valutatore non più 
al committente (ad esempio, lo Stato), 
bensì ai soli acquirenti del titolo stesso 
per una maggiore trasparenza.

Un’agenzia di rating 
europea non avrebbe 
avuto su�ciente 
credibilità durante  
gli anni di crisi; oggi  
la situazione è diversa,  
ma l’UE non si muove

Invece, l’Europa ha incassato nuova-
mente (e pubblicamente) un «nulla di 
fatto», invalidando la percezione di 
fattibilità del proposito stesso. In real-
tà, è opportuno «riportare la palla al 
centro», analizzando la questione sin 
dal momento della sua proposta. Se i 
decisori europei fossero riusciti a san-
cire l’istituzione di tale agenzia già 
nella fase acuta della crisi (con la stes-
sa alacrità con cui si dedicano ad altri 
provvedimenti), ben poco ci si sarebbe 
potuto aspettare da essa. Infatti, in-
tuendo la psicologia dei mercati �nan-
ziari internazionali, è ipotizzabile che 
– in presenza di una valutazione più 
positiva se assegnata dall’ente europeo 
a Paesi membri – gli investitori esteri 
l’avrebbero reputato meno congrua ri-

spetto a quella delle società statunitensi 
di rating, la cui reputazione storica non 
può certo essere bypassata per decreto. 
In altri termini, il neo-fondato concor-
rente europeo sarebbe stato probabil-
mente tacciato di scarsa autonomia o, 
persino, di fungere da «braccio arma-
to» degli Stati europei, la cui credibili-
tà economico-�nanziaria fosse stata 
precedentemente lesa dalle valutazioni 
provenienti da Oltreoceano.

Tuttavia, in periodi di relativa cal-
ma economica (come appunto quello 
attuale dal 2013), l’idea apparirebbe rea- 
lizzabile, poiché rating eventualmente 
discostantisi da quelli dei competitor 
statunitensi sarebbero valutati con la 
percezione di potenziale innovatività 
rispetto a quelli tradizionali. Ma, allo-
ra, perché il tentativo europeo è fallito 
ancora prima di essere e�ettivamen-
te decollato? Non stupisce ormai più 
come la subordinazione, che il Vecchio 
Continente spesso ha nei confronti 
della società nordamericana in gene-
rale, non tralasci neanche il settore dei 
rating. Stupisce e risulta inspiegabile, 
invece, come i Governi continentali 
non si siano voluti impegnare in modo 
vincolante a�nché l’agenzia europea 
valutasse i titoli di questi Stati – se non 
in sostituzione, almeno in aggiunta. 
L’obbligatorietà di adesione non po-
trebbe fare altresì insorgere critiche di 
scarso liberalismo: strutture quali il 
Fondo salva-Stati (European Financial 
Stability Facility e European Stability 
Mechanism) con i propri dettami o il 
proposito recente di distribuire fra Pae-
si membri i profughi giunti in Europa 
in base a quote �sse e anche in assenza 
del consenso delle Nazioni coinvolte 
non sono state ritenute bisognevoli di 
giusti�cazioni in tal senso. Un fatto è, 
però, quasi certo: se il termine rating 
cade �siologicamente in oblio in mo-
menti di bonaccia economica, è solo 
una questione di tempo prima che ri-
torni prepotentemente sulla scena – an-
che e soprattutto in quest’Europa orba. 
Perché non farsi trovare preparati?

Note

1. http://www.tradingeconomics.
com/country-list/rating 
2. https://www.�tchratings.com/
web_content/ratings/sovereign_ra-
tings_history.xls  
3. http://www.tradingeconomics.
com/country-list/rating  

Le agenzie di 

rating americane 

sono state 

fortemente 

criticate per le 

loro valutazioni 

dei titoli di 

Stato europei. 
(Keystone)

Ignazio Bonoli

Da tempo si sente ripetere in Svizzera 
che abbiamo troppe leggi, troppi regola-
menti e discipline, e che bisogna sfoltire 
questa giungla giuridica/amministrati-
va. È vero che, in confronto ad altri Pae-
si, siamo messi ancora abbastanza bene, 
ma è anche vero che negli ultimi tempi 
questo «furore giuridico» è andato au-
mentando. Se ne lamentano in partico-
lare le aziende, soprattutto medie e pic-
cole, alle quali tale situazione crea non 
soltanto intralci all’attività, ma anche 
costi elevati.

Interpellato da più parti, anche 
il Consiglio federale ha deciso di oc-
cuparsi della problematica e di porvi 
rimedio nell’ambito delle sue compe-
tenze. Nel frattempo anche le Camere 
federali si stanno muovendo. Lo scorso 
mese di dicembre hanno infatti deciso 
di ridurre i costi di queste regolamen-
tazioni, quando si tratta di leggi già 
esistenti. È un primo passo nella buo-
na direzione, ma – secondo l’Unione 
Svizzera Arti e Mestieri (USAM) – non 
basta. Secondo l’USAM è ormai neces-
sario frenare questa evoluzione, prima 
che nuove leggi e ordinanze giungano 
alla �ne del processo politico.

Da qui l’idea di un «freno ai costi 
della regolamentazione». Infatti, se-
condo le valutazioni dell’USAM, l’ec-
cessiva regolamentazione costa oggi 
all’economia svizzera non meno di 60 
miliardi di franchi, ossia circa il 10 per 
cento del Prodotto interno lordo (PIL). 
Il concetto di «regolamentazione» è 
ampio e si riferisce tanto ai costi diret-
ti, quanto ai costi indiretti, cioè tanto 
quelli dovuti al rispetto delle regole, 
quanto quelli necessari per poterle ap-
plicare. Quindi non solo compilare il 
formulario richiesto, ma tutti i costi 
per la raccolta delle informazioni ne-
cessarie, per giungere per�no alla tra-
sformazione di un processo produtti-
vo dovuto a nuove regole da applicare, 
nonché l’informazione e la formazione 
dei collaboratori e l’adeguamento della 
documentazione necessaria.

Da tempo è in atto un preoccupan-
te aumento degli oneri amministrativi 
delle aziende, di cui si fa portavoce an-
che il mondo politico. Nel 2003, il Con-
siglio federale pubblicava un lungo stu-
dio, che doveva essere il preludio a uno 
sgravio degli oneri amministrativi delle 
aziende. Il rapporto si limitava però sol-
tanto agli obblighi di informazione so-
stenuti dalle aziende. Il Consiglio fede-
rale richiamava comunque l’attenzione 
sulle di�coltà e sui limiti di questi studi. 
Nel rapporto valutava in�ne l’impat-
to di questi oneri a circa 10 miliardi di 
franchi, quindi all’1,7 per cento del PIL.

Il rapporto veniva giudicato mol-
to parziale e sono quindi aumentate 
le richieste di fornire dati attendibili e 
aggiornati. Accanto ad alcuni atti par-
lamentari, l’USAM aveva anche fatto 
valutare dalla KPGM Germania i costi 
delle regolamentazioni che gravano 
sulle piccole e medie aziende svizzere. 
Soltanto per l’applicazione del diritto 
del lavoro, delle assicurazioni sociali e 
dell’igiene alimentare si valutavano co-
sti per circa quattro miliardi di franchi. 
Sulla base di proiezioni si poteva calco-
lare che in Svizzera il totale dei costi a 
carico delle aziende potessero ammon-
tare a oltre 50 miliardi di franchi.

Dal canto suo, anche «Avenir 
Suisse» ha dedicato uno studio alla 
tematica, prendendo in considerazio-
ne quanto fanno altri Paesi. Lo studio 
conclude che in questo campo Olanda, 
Gran Bretagna e Germania sono più 
avanzate. Da qui la raccomandazio-
ne di valutare l’applicazione di regole 
come la «One-in-one-out», per cui ogni 
nuova legge deve prevedere l’abolizione 
di una vecchia. Inoltre, si può prevede-
re una data di scadenza per ogni legge, 
da valutare prima della scadenza (clau-
sola «sunset» negli USA). Viste inoltre 
le numerose leggi straniere da applicare 
è pericoloso sommarle a quelle svizze-
re. Alle aziende si dovrebbe concedere 
la scelta («opting-out»). Per le nuove tec-
nologie, per evitare un freno alla loro 
implementazione, si dovrebbe applica-
re il principio dello «zero-based», cioè 
un nuovo quadro globale che raggruppi 
le normative esistenti. Avenir Suisse, 
dato che le possibilità di manovra a li-
vello parlamentare sono ridotte, propo-
ne un organo esterno indipendente che 
guidi il processo di regolamentazione 
nella giusta direzione. In�ne, si potreb-
be introdurre un freno di tipo macro-
economico alla regolamentazione, che 
ne preveda un limite massimo o una 
riduzione.

Idee riprese anche dall’USAM che 
chiede al Consiglio federale di mettere 
in atto le proposte avanzate nel rap-
porto del 2013, istituendo un organo di 
controllo indipendente; fondando ogni 
nuova regolamentazione su un largo 
consenso basato sulla sua reale neces-
sità; migliorando le condizioni quadro 
sul piano economico generale, rinun-
ciando a programmi congiunturali, a 
misure �scali espansive e a interventi 
diretti dello Stato nell’economia.

L’urgenza di misure di questo tipo 
è dettata anche dalla situazione delle 
imprese che operano sotto il peso del 
franco forte. Una riduzione della re-
golamentazione potrebbe essere un 
segnale importante per l’economia 
svizzera.

 Frenare i costi della 
 regolamentazione
Legislazione  Vari studi confermano  
il peso crescente della regolamentazione nella 
vita delle aziende, soprattutto quelle medie 
e piccole. L’USAM chiede che il Consiglio 
federale applichi subito misure concrete

Il capogruppo UDC Adrian Amstutz esibisce platealmente un mazzo di leggi che 

considera inutili, durante la sessione autunnale del Parlamento del 2015. (Keystone)

 Rating iniziali2 Rating oggi (23.2.2016)3

Francia AAA (10/8/1994) AA
Germania AAA (10/8/1994) AAA
Grecia BBB– (13/11/1995) CCC
Italia AA (10/8/1994) BBB+
Spagna AA (10/8/1994) BBB+
USA AAA (10/8/1994) AAA
Svizzera AAA (10/8/1994) AAA

Fiducia in calo nei titoli di Stato


