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1. Introduzione

Larticolo The adverse effects of systematic leakage ahead of official sovereign debt rating
announcements, pubblicato nel 2015 dal Journal of Financial Economics e che sara
commentato in questa tesi, lascia un’impronta significativa nella recente letteratura
specialistica in materia di economia, finanza ed effetti distorsivi dovuti alla corruzione delle
istituzioni e degli operatori coinvolti, per vari motivi:

. La competenza e la professionalitd degli autori emergono dagli incarichi che
ricoprono: Alexander Michaelides, Andreas Milidonis, George P. Nishiotis ¢ Panayiotis
Papakyriakou sono docenti di finanza presso 'universita di Cipro e anche in altri atenei.
Michaelides, in particolare, svolge attivita di insegnamento e ricerca presso il Department of
Finance della Imperial College Business School e il Centre for Economic Policy Research di
Londra, istituzioni leader in materia di finanza e business.

o Larticolo in oggetto si inserisce nell’ambito di una serie di pubblicazioni degli stessi
autori, iniziata nel 2011 e proseguita anche recentemente', che ha per oggetto le distorsioni
dei mercati azionari a seguito di fughe di notizie connesse a imminenti modifiche dei rating.
La continuita delle loro pubblicazioni dimostra che gli autori sono particolarmente aggiornati
in materia.

o L’articolo di cui si tratta, a breve distanza dalla sua pubblicazione, ¢ stato citato anche
da altri autori tra i quali, in particolare: a) R. L. Peterson, Trading on Sentiment: The Power
of Minds Over Markets, John Wiley, 2016; b) S. Agarwal, V. Chen, G. Sim, W. Zhang, The
Information Value of Sovereign Credit Rating Reports, The Asian Bureau of Finance and
Economic Research, 2015.

L’argomento dell’articolo concerne le situazioni in cui il rating del debito sovrano di una
certa nazione ¢ in procinto di essere modificato: in tali circostanze, le principali agenzie di
rating si consultano con lo "Stato classificato” subito dopo aver preso la decisione (di
upgrade o downgrade), ma antecedentemente all’annuncio ufficiale. Dato che il tempo
compreso tra la consultazione e I’annuncio pud durare da 24 ore ad alcuni giorni, tale arco di
tempo potrebbe favorire la divulgazione indebita di notizie riservate con conseguenti

distorsioni del mercato finanziario a vantaggio di pochi operatori, ma a danno di molti.

! L’ultimo articolo degli autori sull’argomento, dal titolo Private Information in Currency Markets, & stato
pubblicato il 2 settembre 2016
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Gli autori hanno fatto riferimento alle tre pit importanti agenzie di rating (Fitch, Moody's e
Standard and Poor's), nel periodo 1988 - 2012, ottenendo un campione di 400 upgrade e 291
downgrade del rating, relativi a 65 nazioni.

La raccolta e ’elaborazione dei dati anzidetti ha permesso di evidenziare che le fughe di
notizie sono pressoché sistematiche e avvengono piu spesso nei Paesi con bassa qualita
istituzionale, nei quali sono state registrate le piu frequenti variazioni anomale degli indici
azionari con conseguenti distorsioni, nei periodi che precedevano o seguivano di poco le
modifiche ufficiali dei rating. Inoltre, il verificarsi di rovesciamenti in controtendenza degli
indici azionari subito dopo gli annunci ufficiali (che andavano a bilanciare almeno in parte le
precedenti variazioni anomale), ha dato ulteriore conferma della validita dell’ipotesi che si
fossero verificate fughe di informazioni riservate. Nel complesso, I’articolo evidenzia che la
questione delle fughe di notizie, favorite dalla corruzione, non dovrebbe essere sottovalutata
dalle autorita regolatrici dei mercati, ma dovrebbe occupare una posizione prioritaria nelle
loro agende.

Gli autori evidenziano che 1 Paesi maggiormente colpiti da speculazioni pilotate in modo
fraudolento sono quelli che risentono di una piu bassa qualita istituzionale, cosi come ¢
misurata dal Corruption Perception Index from Transparency International (TI). Infatti, 1 dati
raccolti mostrano che sono proprio tali Paesi a denotare i piu frequenti comportamenti

anomali degli indici azionari, in concomitanza con le variazioni dei rating.
2. Leakage e rating del debito sovrano: il contesto economico-politico europeo

E interessante notare che gli autori hanno preso spunto, per le loro ricerche (da cui ha avuto
origine I’articolo commentato in questa sede), da un dibattito internazionale che si ¢
sviluppato in Europa dal 2004 in poi, concernente la trasparenza delle operazioni di rating ¢ le
conseguenti consultazioni tra una data agenzia (di seguito CRA: Credit Rating Agency) e lo
Stato interessato.

I1 dibattito ormai ultra-decennale, che coinvolge le istituzioni politiche e finanziarie europee,
¢ stato riassunto dagli autori in un’ Appendice all’articolo che si sta commentando. E dal 2004,
osservano Michaelides e coll., che la Commissione Europea e I’ Autorita di vigilanza CESR
ora ESMA (European Security and Markets Authority) hanno iniziato a rilevare notevoli
carenze nella regolamentazione delle procedure di comunicazione delle imminenti revisioni di
rating da parte delle CRA, suscettibili di favorire perdite di trasparenza e d’informazioni,

nonché conflitti d’interesse. Ne consegue che € stata messa in gioco non solo I'immagine degli



organismi sovranazionali che si occupano di borsa e mercati, ma anche la serieta delle
trattative di trading che si svolgono giorno per giorno le quali, se viziate da fughe fraudolente
di notizie riservate, potevano (e possono tuttora) creare vantaggi economici indebiti per pochi
“privilegiati”, ai danni dell’intero mercato.

In particolare, gli autori sottolineano che la Commissione Europea nel 2004, resasi conto
dell'importanza della questione, richiese al CESR di chiarire pubblicamente quali fossero gli
aspetti dell'attivita di rating di una CRA connessi ai tre seguenti argomenti: potenziale
conflitto d’interesse, trasparenza delle metodologie utilizzate, accesso dei dipendenti alle
informazioni riservate. Fu cosi che, a partire da quell'anno, I'IOSCO (International
Organization of Securities Commission) inizid a pubblicare il "Code of Conduct
Fundamentals", un manuale contenente le linee guida che ogni CRA avrebbe dovuto seguire
nelle procedure di comunicazione delle revisioni di rating agli Stati classificati.

Tuttavia, come osservano i nostri autori, il manuale IOSCO trascurd un particolare della
massima importanza: il timeframe (ovvero il lasso di tempo che intercorre tra il momento in
cui la Commissione di una CRA comunica allo Stato interessato le sua decisione di modifica
del rating e il momento in cui tale decisione viene comunicata ufficialmente). Si dovettero
attendere ben cinque anni di accesi e lunghi dibattiti per arrivare, nel 2009, al primo
provvedimento dell’UE mirante a porre un limite ai tempi di comunicazione del rating allo
Stato sotto esame: venne chiamato "/2-hours rule" il provvedimento in cui era stabilito che
ogni Agenzia di rating dovesse comunicare, almeno 12 ore prima dell’annuncio ufficiale, la
sua intenzione di revisionare il rating allo Stato in oggetto.

Malgrado ci0, come rilevano Michaelides e coll., il provvedimento era debole e quasi inutile
poiché stabiliva un limite inferiore ma nessun limite superiore ai tempi della comunicazione,
ovvero era sufficiente che la CRA comunicasse l'informazione non prima di 12 ore
dall'ufficialita lasciando cosi libera scelta in merito al periodo massimo (che poteva essere
anche di piu giorni).

Quattro anni dopo (2013), i regolamenti europei furono nuovamente rivisti: il timeframe
minimo fu elevato a 24 ore e ogni CRA fu obbligata a definire un giorno fisso di calendario
per la revisione dei rating. Inoltre, fu limitato il numero delle revisioni a tre per anno, sempre
il venerdi, in modo che l'informazione del cambiamento di rating fosse comunicata agli Stati
dopo la chiusura del mercato, per limitare possibili attivita di trading “pilotate™ dalle fughe di

notizie.
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Tuttavia, come osservano giustamente Michaelides e coll., non era ancora stato posto un
limite superiore al fimeframe, lasciando quindi la regolamentazione incompleta. Fu 'ESMA,
nello stesso anno, a rilevare irregolarita nell'attivita delle pin note Agenzie di rating, avendo
riscontrato numerosi casi in cui le informazioni riservate erano state divulgate dagli stessi
dipendenti delle agenzie a favore di terzi, data I’inadeguatezza del sistema dei controlli interni
adottato dalle stesse Agenzie per evitare che cid accadesse. Emerse, inoltre, una serie di ritardi
eccessivi: in molti casi, infatti, erano trascorsi cinque giorni o pit dal momento in cui la
decisione di modifica del rating era stata presa, fino al momento in cui tale decisione era stata
comunicata allo Stato in esame (con punte di ben due settimane), favorendo cosi le manovre
di leakage da parte dei funzionari corrotti, che avevano tutto il tempo necessario per porle in
essere.

A tutt’oggl, come riievano Michaelides € coll,, il problema dell’eccessivo timeframe non &
stato ancora risolto, e cio ha fornito spunto agli autori per la loro ricerca la cui metodologia,
insieme ai risultati ottenuti, sara oggetto di successivi commenti.

Per concludere, si cita un documento che esula dall’articolo degli autori ciprioti, ma al quale
si ritiene opportuno riferirsi per far vedere che, quando esiste una precisa volonta istituzionale
in tal senso, ¢ possibile I’introduzione di provvedimenti atti a controbattere efficacemente (o
almeno a ridurre) 1 fenomeni di corruzione.

Si cita, in tal senso, il 21esimo report pubblicato per la House of Lords del Regno Unito, nel
2011. 11 documento riporta gli estremi del dibattito avvenuto all'interno del Parlamento
inglese su iniziativa dell'European Union Committee (una commissione selezionata e formata
da membri del Parlamento britannico che ha lo scopo di prendere in esame tutti i documenti
rilasciati dall'Unione Europea che abbiano rilevanza per il Regno Unito). Nel par. 137 del
documento citato, in sede di discussione di un documento dell’UE, in cui veniva proposto di
clevare il timeframe a 3 giorni, il Governo inglese ha dichiarato quanto segue: “Noi non
crediamo che le agenzie di rating dovrebbero informare gli Stati almeno tre giorni prima di
pubblicare le loro valutazioni. Cié aumenterebbe il rischio che i governi esercitino pressioni
indebite sulle agenzie di rating per far loro modificare le decisioni gia prese, oltre a rendere
piu probabile che le informazioni attinenti siano divulgate in anticipo, rispetto all’annuncio
ufficiale pubblicato dalle agenzie. Si raccomanda percio che resti invariato lo status quo, e
cioé che ai governi siano comunicate le notizie sull’adeguamento dei rating 12 ore prima

della loro pubblicazione.”



3. Cosa potrebbe spiegare il declino di un indice azionario prima dell'annuncio di un

downgrade?

L'andamento anomalo degli indici di Borsa - fatto che, come si evince dalle ricerche di
Michaelides e coll., avviene con sistematicita - & relativamente allarmante se si considera che
le informazioni riservate sono essenzialmente scambiate tra i grandi investitori, sia privati che
istituzionali, che lucrano sull'inesperienza e I’inconsapevolezza di piccoli e medi investitori,
probabilmente inesperti ma comunque ignari del fatto che non tutti rispettano le regole
vigenti, almeno sulla carta, nel mondo finanziario.

In questo articolo si punta I’attenzione sul caso di Cipro (ovviamente ben noto ai quattro
autori), che € indicativo di ricorrenti fughe di informazioni. Si tratta percido di stabilire se
Cipro, nota piazza finanziaria, rappresenti un caso isolato o se invece rappresenti una piu
vasta realta internazionale, che si manifesta in occasione di annunci ufficiali di variazioni nel
rating del debito sovrano.

Una spiegazione plausibile del fenomeno in questione potrebbe derivare dal processo di
consultazione: quando l'agenzia di rating decide di avviare l'iter di consultazione con lo Stato
interessato, l'informazione diventa condivisa e disponibile per entrambe le parti, per cui
potrebbe essere divulgata in modo fraudolento per scopi speculativi.

Michaelides e coll. ipotizzano che tale fenomeno, ovvero la fuga di notizie nazionali riservate,
si verifichi pit spesso in Paesi dove la qualita istituzionale (ovvero il corretto funzionamento
della burocrazia e ’onesta dei funzionari) & bassa. Pertanto, gli autori si sono rifatti ai dati del
Corruption Perception Index from Transparency International (T1), indicatore statistico
pubblicato annualmente da Transparency International, che stila una graduatoria mondiale
dei Paesi del mondo sulla base "dei loro livelli di corruzione percepita, come determinati da
valutazioni di esperti e da sondaggi d'opinione".

Tuttavia l'ipotesi sopracitata - ammettono Michaelides e coll. - potrebbe avere problemi di
endogeneita: infatti, i mercati finanziari dei Paesi con grandi valori anormali avranno pid
probabilita di essere valutati come aventi bassa qualita istituzionale; in altre parole, la qualita
istituzionale percepita potrebbe dipendere dalle reazioni anomale del mercato finanziario e
non viceversa.

Per ridurre il rischio di endogeneita, sono state utilizzate variabili strumentali per la misura

della qualita istituzionale, tratte dalla precedente letteratura specializzata. Tali variabili hanno
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superato alcuni test che mostrano 1’esistenza di una relazione di causa-effetto tra la qualita
istituzionale da esse misurata e la flessione degli indici azionari.

Nel caso dei downgrade, cui gli autori dedicano particolare attenzione, una spiegazione
alternativa per la diffusione di notizie precedenti I’annuncio ufficiale, che preannunciano
prossime flessioni del mercato azionario, potrebbe consistere nella presenza di vari fattori
negativi concomitanti, ma estranei al prossimo declassamento del rating. Al riguardo,
Michaelides e coll. hanno assunto che la diffusione di notizie relative a un prossimo
downgrade sia associata a fughe di informazioni riservate, mentre cid non accade con le
notizie che influenzano negativamente gli indici azionari ma che non si riferiscono a un
prossimo declassamento. Pertanto, per la definizione delle variabili connesse alle notizie, gli
autori hanno in primo luogo utilizzato la banca dati LexisNexis, che ha permesso loro di
identificare le notizie (rumor) inerenti a futuri downgrade nell’arco dei dieci giorni precedenti
gli annunci ufficiali. Circa il 40% dei downgrade effettuati & stato preceduto da almeno una
notizia connessa al possibile declassamento del rating nei dieci giorni precedenti l'annuncio
ufficiale diramato dalle autorita pubbliche, il che & stato assunto come prova dell'ipotesi di
fughe di notizie riservate. Sorprendentemente, & stata inoltre individuata un’inversione
nell’andamento degli indici azionari nel periodo post-annuncio, tale da ridurre l'effetto
negativo generale innescatosi nel periodo pre-annuncio, il che si spiega ammettendo un
rimbalzo dell'ultra-reazione causata dalla fuga di notizie.

D’altra parte, una successiva analisi dei dati del Thomson Reuters Market Psych Indices
(TRMI) - calcolati su tutte le possibili e specifiche notizie nazionali, correlate oppure no con i
downgrade, su base giornaliera — ha permesso agli autori di stabilire che anche in assenza di
rumor le reazioni del mercato al ribasso, nei giorni che precedono I’annuncio ufficiale del
downgrade, sono comunque dovute a fughe di notizie riservate. Pertanto, gli unici casi in cui
¢ ipotizzabile che la discesa dell’indice prima dell’annuncio di downgrade non sia dovuta a
fuga di notizie, sono quelli in cui I’annuncio ufficiale & preceduto da notizie negative, di
argomento economico o politico, non legate al downgrade ma di importanza tale da
giustificare un aumento dell’offerta di titoli superiore alla domanda (il che determina,
appunto, una diminuzione dell’indice). Per testare se notizie diverse dai rumors possano
spiegare reazioni anormali negative del mercato azionario, si classificano le notizie in due tipi.
Se le news contengono rumors di un successivo downgrade sono classificati come
"osservate", altrimenti, se non mostrano alcun tipo di relazione con il cambiamento di rating,

sono dette "non osservate".
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Per la ricerca manuale delle notizie "osservate" prima dell'annuncio di un downgrade gli
autori hanno utilizzato la banca dati LexisNexis (come gia accennato). I criteri di ricerca sono
stati 11 nome del Paese e la parola chiave "downgrades". Sono state rilevate le notizie
corrispondenti all’arco di tempo (-10, -1) rispetto a ogni downgrade ed & stato determinata
Iimportanza di ogni notizia identificando, all’interno di essa, i rumors relativi
all’approssimarsi di un downgrade. L’indicatore Sovereign Downgrade News (SDN) assume
il valore 1 quando I’annuncio di un downgrade & preceduto da almeno una notizia di rilievo
(cioe da un rumor) nei 10 giorni antecedenti e 0 altrimenti.

Nel complesso, si nota molta accuratezza nella raccolta dei dati utili effettuata dagli autori ed
¢ evidente la loro volonta di individuare il fenomeno delle fughe di notizie nella sua esatta
dimensione, sgombrando il campo da ogni possibile distorsione o sovrapposizione di altri

fenomeni fuorvianti o non pertinenti.

3.1 Dati e statistiche descrittive

.....

delle tre principali agenzie di rating: S&P, Fitch e Moody's. Successivamente, al fine di
testare la reazione del mercato agli annunci relativi a possibili variazioni dei rating, tali
cambiamenti sono stati posti in relazione ai contemporanei prezzi giornalieri del mercato dei
titoli (di ogni Paese) e all' MSCI World Index fornito da Datastream.

Sono stati presi in considerazione i dati a partire dal 1994 per le tre agenzie di rating, e dal
1988 per l'indice MSCI.

Dopo un attento studio sono stati identificati 874 eventi, di cui 418 downgrade e 456 upgrade
per 65 diversi Paesi. Si ¢ potuto constatare che i downgrade erano pil concentrati rispetto agli
upgrade, ed erano piu frequenti soprattutto negli anni delle grandi crisi economico-finanziarie
(1997 in Asia, 1998 in Russia, 2008 crisi economica globale).

Inizialmente sono stati presi in considerazione tutti gli eventi registrati dalle agenzie di rating.
In seguito, perd, sono stati selezionati i downgrades o upgrades non preceduti, nei venti
giorni antecedenti all'annuncio di una delle tre agenzie prescelte, da provvedimenti analoghi
posti in essere da altre agenzie di rating. In sostanza, gli autori hanno preso in considerazione
solo i primi annunci di modifica del rating di un Paese, evitando, per ciascun evento, di
prendere in considerazione quelli successivi dovuti alle valutazioni di altre agenzie, poiché in
questi casi 1 mercati potevano essere gia stati influenzati dai precedenti provvedimenti. Per

ottenere ¢io, ¢ stato utilizzato I'FMR (First Mover using Ratings), il quale, dopo la suddetta
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selezione, ha permesso di ottenere un numero piu ridotto di downgrades (si passa dai 418

iniziali a 293) e upgrades (da 456 a 400).
3.2 Analisi delle notizie e variabili concernenti la qualita delle istituzioni

Come gia precedentemente accennato, gli autori, per valutare la qualita istituzionale hanno
utilizzato 1l 71 Corruption Perceptions Index, che classifica pit di 170 Paesi in base ai livelli
di corruzione percepita e determinata da esperti e da sondaggi d'opinione. I dati forniti
dall'indice sono disponibili dal 1995 e i gradi di corruzione variano da 0 a 10. Piu il livello di
corruzione ¢ elevato, pit il grado ¢ basso (il grado 0 indica la massima corruzione e il grado
10 la minima). Per ovviare a possibili problemi di endogeneita o ad errori di misura della
qualita delle istituzioni, sono state utilizzate idonee variabili strumentali, tratte dalla
letteratura. In particolare: 1’0rigine dell’ordinamento giuridico di ogni Stato (prevalenza della
common law o della civil law), esistenza di gruppi etnici con differenti tradizioni religiose e la
presenza di sbocchi sul mare. Dal punto di vista empirico, gli autori hanno effettuato
regressioni a due stadi relative ai due periodi pre e post-annuncio, utilizzando, al posto delle
variabili endogene, altre variabili (proxy) esogene (cioé strumentali), che, dal punto di vista
economico, possono contribuire ugualmente alla stima dell’indice azionario in oggetto.

Per differenziare infine, le fughe di informazioni (palesi o non osservate, come gia spiegato in
precedenza) dalle notizie che potevano influenzare gli indici azionari ma non erano attinenti a
possibili downgrade o upgrade, ¢ stato seguito un approccio a due fasi. Dapprima & stata
condotta una ricerca manuale di notizie anticipate attinenti alle prossime variazioni del rating
(conseguenti a fughe di informazioni); in secondo luogo & stato usato 1’indice TRMI a livello
di ogni singolo Paese, per rilevare la frequenza e il contenuto di altre notizie che potevano

influenzare le decisioni degli investitori.
3.3 Thomson Reuters MarketPsych Indices

La ricerca di notizie ¢ stata poi completata con la rilevazione degli indici Thomson Reuters
MarketPsych Indices (TRMIs). Si tratta di due indici giornalieri specifici per ogni nazione,
che non si riferiscono solo ai prossimi downgrade o upgrade ma anche ad altri eventi non
attinenti. Vi € un indice che prende in considerazione la frequenza delle notizie (TMRI Buzz)
e un altro indice che fa riferimento ai loro contenuti (TRMI Sentiment). Per quanto concerne il
TMRI Buzz, per attenuare 'impatto dei valori anomali (molto devianti dai valori che li

precedono e da quelli che li seguono), ne sono stati utilizzati i logaritmi.



11

Il TRMI Sentiment, infine, analizza il contenuto rilevante di ogni notizia, tenendo conto delle
parole utilizzate e del “tono” complessivo dell’articolo (ad es. soddisfazione o paura ed altre
componenti emotive connesse ai sentimenti degli investitori e che possono percid influenzare

il mercato) e lo classifica in una scala da -1 a 1.
4. Analisi degli eventi per stabilire se gli indici di borsa anticipano gli annunci ufficiali

Dal punto di vista metodologico, per valutare I'impatto delle variazioni del rating del debito
nazionale sull’andamento degli indici azionari locali, era necessario stabilire quali fossero le
variazioni “anomale” degli indici, distinte dall’evoluzione prevista degli stessi. Gli autori
hanno risolto il problema utilizzato un’analisi di breve periodo di ciascun evento rilevante, un
approccio econometrico che ¢ stato definito "relativamente semplice e senza problemi" da
Kothari e Warner (2007). A tale scopo, & stato costruito un modello di regressione per la stima
dei valori degli indici azionari nel periodo [- 270, - 21] riferito al giorno della comunicazione
ufficiale del nuovo rating (giorno 0). In seguito, sono stati calcolati i valori anormali degli
indici azionari nel periodo [-20, +20], in termini di differenze significative tra valori effettivi e
valori previsti tramite il modello di regressione anzidetto.

Per quanto concerne i risultati ottenuti, si ¢ osservato un maggior numero di giorni con
reazioni degli indici di borsa statisticamente significative per i downgrade, rispetto agli
upgrade. In secondo luogo, l'impatto economico dei downgrade & apparso significativamente
superiore rispetto a quello degli upgrade, soprattutto nei giorni che precedevano gli annunci
ufficiali di modifica dei rating. In terzo luogo, sia gli upgrade sia i downgrade mostravano
una reazione del mercato di segno opposto, rispetto alla direzione prevista, nel periodo [0,1], e
¢i0 in modo piu accentuato per i downgrade.

11 significativo declino anomalo del mercato azionario, prima dei downgrade, ha permesso
agli autori di affermare che il caso di Cipro (Figura 1) & parte di una tendenza globale del
mercato azionario a reagire all’approssimarsi degli annunci ufficiali di modifica dei rating. 1
risultati ottenuti dagli autori sono coerenti con la precedente letteratura, che pone in evidenza
reazioni dei mercati piu marcate per i downgrade, rispetto agli upgrade. Inoltre, si osserva una
significativa inversione di tendenza degli indici di borsa dopo l'annuncio ufficiale, per i

downgrade come per gli upgrade.
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Figura 1: Rendimento cumulato dell'indice azionario di Cipro
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La figura mostra i rendimenti cumulati dell'indice azionario di Cipro nei venti giorni precedenti e
successivi al giorno in cui il rating sul debito sovrano ¢ stato declassato da Fitch, ovvero il 10-8-2010.

Fonte: Journal of Financial Economics

Sono stati condotti inoltre, da parte degli autori, alcuni test per verificare la robustezza dei
risultati, in situazioni almeno in parte diverse da quelle ipotizzate. E' stata ripetuta I'analisi
precedente usando due alternative diverse per verificare se eventuali cambiamenti negli
andamenti degli indici e nella lista degli eventi da monitorare potessero fornire ulteriori
informazioni sulle future variazioni dei rating, usando I'FMRO e il rating-only FMRO. I
risultati ottenuti equivalevano a quelli ottenuti in precedenza (basati sul campione FMR), sia
nel rilievo economico sia nella significativita statistica. In secondo luogo, ¢ stata messa alla
prova lefficacia della definizione di first mover. A tale scopo, 'analisi & stata ripetuta
utilizzando tutte le modifiche nel rating effettuate dalle CRA (senza applicare il filtro di 20
giorni). I risultati ottenuti evidenziano che le conclusioni raggiunte dagli autori rimangono
invariate (i downgrade mostrano sostanziali effetti pre-annuncio di borsa, con parziale
inversione dopo l'annuncio, mentre gli upgrade mostrano effetti di segno opposto ma piu
deboli). Se ne deduce che i risultati conseguiti non sono sensibili alla particolare definizione

di first mover adottata dagli autori.
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5. Le fughe di notizie possono spiegare gli andamenti anomali degli indici di borsa

nei periodi che precedono gli annunci ufficiali di modifica dei rating?

La questione fondamentale connessa alla ricerca in oggetto riguarda i motivi per cui i mercati
finanziari mondiali crollano (o si impennano) prima che la notizia di un probabile downgrade
(o upgrade) diventi ufficiale. E’ stato ipotizzato che la fuga di informazioni concernenti
I"imminente variazione del rating, durante il processo di consultazione tra le agenzie e gli
organi statali, possa fornire una possibile risposta, con maggior perdita di trasparenza nei
Paesi con peggior qualita istituzionale. Per verificare questa ipotesi, gli autori hanno adottato
un approccio conservativo e hanno proceduto a separare i Paesi inclusi nella ricerca in due
sub-campioni, in base al punteggio mediano dell'indice TI del campione FMR, connesso al
livello di corruzione. Pertanto, per quanto concerne i downgrade, il campione & stato
suddiviso in due: il primo sub-campione era formato dai downgrade associati ai punteggi
dell’indice TI piu alti della mediana, mentre 1’altro sub-campione corrispondeva ai punteggi
TI inferiori alla mediana. Si tenga presente che i punteggi piu alti dell’indice TI (Corruption
Perception Index from Transparency International) indicano i livelli pit bassi di corruzione.

I risultati ottenuti dagli autori sono stati sorprendenti, cosi come si evince dalle Figura 2: la
preminenza dei Paesi a bassa qualita istituzionale, sulla totalitd dei downgrade accompagnata
da andamenti anomali degli indici azionari, ¢ stata elevata e questo rafforza ancor piu I'ipotesi
che esiste un legame stretto tra qualita istituzionale e fughe di notizie con conseguenti
differenze significative dei valori effettivi degli indici di Borsa rispetto a quelli previsti con i
modelli di regressione, all’approssimarsi delle variazioni di rating.

I risultati dell’analisi suggeriscono inoltre che I’effetto della fuga di notizie & destabilizzante,
nonostante vi sia un’inversione di tendenza subito dopo l'evento, tale per cui l'effetto
complessivo cumulato ne risulta attenuato. Inoltre, si ¢ visto che I'inversione di tendenza, nel

periodo [+2, +5], & pit marcata nei Paesi con qualita istituzionale inferiore.
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Figura 2: Rendimenti medi anomali cumulati per i Paesi soggetti a downgrade, secondo il

Transparency International (TI) Corruption Perception Index

T inddex score

—law trangarecy == = lligh mangurency

a1

5K, <

La figura mostra i rendimenti medi anomali cumulati per i Paesi "declassati", ovvero al quale
¢ stato posto un rating di downgrade, e divisi per High transparency e Low transparency.

I riferimento per misurare la qualita istituzionale & stato il Transparency International (T])
Corruption Perception Index.

Fonte: Journal of Financial Economics
6. Rumors ed inversioni di tendenza post annuncio

Markus Brunnermeier, noto economista della Princeton University, mostra come 1 traders con
accesso a informazioni riservate, e percid non pubbliche, possano sfruttare tali informazioni
con duplice fine: facendo trading su queste informazioni prima dell’effettivo annuncio
pubblico e poi prendendo la posizione opposta dopo 1’annuncio stesso. Brunnermeier, inoltre,
mostra che i fraders hanno incentivi per fare trading in modo aggressivo prima dell’annuncio,
il che potrebbe risultare oneroso nel breve periodo, ma pud aumentare il loro profitto generale
una volta invertita la “posizione”, dopo I’annuncio. Questo comportamento di trading pud
portare ad un’ultra-reazione prima e ad un parziale rimbalzo dopo I’annuncio, causando effetti

destabilizzanti intorno allo stesso.
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Per verificare il ruolo dei rumors nel contesto in esame, Michaelides e coll. hanno scelto di
realizzare un nuovo studio, separando i downgrade preceduti da rumors concernenti il
prossimo downgrade nei dieci giorni prima dell'annuncio ufficiale (SDN = 1) e downgrade
non preceduti da rumors (SDN = 0). I risultati evidenziano che mentre I’indice azionario del
periodo precedente I'annuncio ha un andamento anomalo negativo e statisticamente
significativo (se confrontato con i valori ottenuti tramite i modelli di regressione),
indipendentemente dal fatto che le voci concernenti un imminente downgrade siano incluse o
meno nelle notizie, l'inversione post-annuncio ¢ statisticamente rilevabile solo se le voci sono
incluse nelle notizia, il che implica una reazione eccessiva prima e una successiva correzione
dopo 'annuncio. Le reazioni dei due sotto-campioni al momento dell'annuncio sono anche
indicative. L'annuncio, nel caso no-rumor (SDN = 0) & accompagnato da una reazione
negativa del mercato azionario, che indica che I'annuncio determina una sorpresa in senso
negativo, mentre la reazione del mercato azionario nel caso che vi siano stati rumor (SDN =

1) si esaurisce al momento dell’annuncio ed ¢ seguita da un’inversione di tendenza.

7. Possono le notizie negative che precedono I’annuncio ufficiale ma dipendono da

altri motivi spiegare ’andamento negativo anomalo degli indici prima del downgrade?

Un’ipotesi alternativa valutata dagli autori, per spiegare il motivo per cui i mercati finanziari
crollano prima dell’annuncio ufficiale di un downgrade, ¢ stata quella di prendere in
considerazione la presenza di news con effetti negativi, non inerenti al downgrade ma pur
sempre presenti nella “finestra” che precede all’annuncio. In concreto, gli eventi sono stati
studiati utilizzando i valori giornalieri di TRMI Buzz e TRMI Sentiment prima e dopo gli
annunci di downgrade dei debiti sovrani. Se il periodo di pre-annuncio di rendimenti anomali
negativi € contrassegnato da cattive notizie non correlate a perdite di informazioni, ci si
aspetterebbe di trovare un aumento anormale di Buzz o una diminuzione anomala di
Sentiment, o entrambi, nel periodo pre-evento, specialmente nel campione senza rumor (SDN
= ().

Dal punto di vista empirico, per misurare cambiamenti anomali dovuti alle notizie (TRMI
Buzz and TRMI Sentiment), gli autori hanno studiato il periodo [ -40, -11] con successivo
test sulla finestra [ -10,+10].

Dal test effettuato non si riscontrano sentimenti anomali 0 Buzz prima dei downgrade no-

Rumor (SDN = 0), mentre tali effetti sono presenti prima dei downgrade preceduti da fughe di



16

notizie riservate (SDN = 1). Pertanto, si & ottenuta la prova che le cattive notizie concomitanti
ma estranee agli eventi non possono spiegare gli andamenti negativi anomali degli indici di

borsa nel periodo di pre-annuncio.
8. Conclusione

L'articolo The adverse effects of systematic leakage ahead of official sovereign debt rating
announcements, pubblicato da Alexander Michaelides, Andreas Milidonis, George P.
Nishiotis e Panayiotis Papakyriakou, ha indubbiamente contribuito a dare maggiore rilevanza
a una questione importante, che ¢ stata per troppo tempo sottovalutata. E indubbio che gli
autori abbiano preso ogni precauzione per conseguire risultati oggettivi e attendibili, evitando
conclusioni opinabili € ponendo enfasi sulla mancanza di “regole del gioco” pienamente
condivise da tutti, cioé dalle agenzie di rating, dai funzionari di governo e dagli operatori di
Borsa. L'esperienza degli autori in materia & inconfutabile (come si & accennato
nell'Introduzione), ma altrettanto ineccepibile & la metodologia adottata, che ha permesso di
ottenere 1 risultati commentati in questa tesi. Le evidenze raggiunte dagli autori indicano
chiaramente che l'andamento anomalo degli indici di Borsa avviene con sistematicita,
soprattutto quando il cambio di rating per uno Stato si qualifica come downgrade e, in misura
piu ridotta, anche per gli upgrade. Tale fenomeno, inoltre, avviene soprattutto nei Paesi con
piu bassa qualita istituzionale, indicatrice di maggior propensione ad attivita fraudolente che,
in questi casi, si realizzano con la divulgazione di informazioni riservate.

I dibattiti a riguardo, tenutisi a livello internazionale, aggiungono ulteriore evidenza alla
necessita di una regolamentazione piu stringente, allo scopo di tutelare tutti gli investitori /o
risparmiatori, di qualunque dimensione o Paese, dai danni dovuti alle speculazioni fraudolente
di pochi operatori.

La forte attualita e il rilievo internazionale di questa materia confermano ulteriormente che la
tematica affrontata dagli autori ¢ valida ed autentica. Inoltre, i risultati ottenuti dovrebbero
suonare come un campanello d'allarme per ogni Paese del mondo, europeo ed extra-europeo,
per cui si puo solo auspicare che studi di pari livello e serieta possano essere realizzati anche
in altri contesti economico-politici.

Per quanto ci riguarda, spettera alle Autoritd europee contribuire a migliorare la
regolamentazione dei mercati, nella speranza che il messaggio lanciato da Michaelides e coll.
riceva la giusta attenzione, non solo a livello accademico ma anche nelle sedi del potere

politico.
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