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Appunti di discussione su:

I criteri di determinazione del rischio-paese da parte

delle banche operanti negli euromercati (P.C. Padoan)

In quanto segue si espongono alcune riflessioni desunte
dalla lettura di pubblicazioni e contributi in materia di
Country -Risk. Esse vogliono semplicemente offrire spunti
per cercare di identificare future linee di analisi. La mate-
ria si presenta vasta e non semplice da racchiudere in un
quadro complessivo. Essa inoltre € in espansione e offre di-
versi possibili approcci di valutazione; anche per questo
si ¢ fatto cenno, prima di considerare gli aspetti piu stret-
tamente analitici, alle diverse linee lungo le quali & sta-

ta fino ad ora affrontata.

1) I1 rischio paese ("Country Risk" CR) & definito in una re-
cente pubblicazione sull'argomento (P.J.Nagy 1978) come:

"Lfesposizione a una perdita su prestiti all'estero, ge-
nerata da eventi in un particolare paese, eventi che sono,
almeno entro certi limiti, sotto il controllo del governo ma
sicuramente non sotto il controllo di una impresa privata o
individuo".

La definizione esclude altri tipi di rischio che possono
essere confusi con il CR (Sovereign Risk, Political Risk, In-
digenous Risk, Currency Risk, etc.) o che possono essere consi-
derati casi particolari, Essa da un'idea della generalita, ma
ahche della vaghezza, dei problemi relativi alla questione
che,cosi posta, richiede che c¢ci si occupi di eventi che sono
"almeno entro certi limiti sotto il controllo del governo", e-
venti che sono di natura tanto economica che piti strettamente
politica. Si tenga inoltre presente che malgrade la definizio-
ne implichi l'interesse per un "particolare paese'il primo
problema da affrontare riguarda proprio la scelta del paese su
cui ricade lionere del debito (l'esempio tradizionale e quello
del debito contratto da un'impresa operante in un paese diver-
so da quello di origine la quale & dunque soggetta agli eventi
che si verificano nel paece ospitante ma che € economicamente
collegata al paese di origine}.

La generalita del problema e la difficolta che una preci-
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sa gsistemazione del concetto di CR presentano emergono imme-
diatamente dopo una disamina della letteratura sull'argomen-
to. Il materiale disponibile appare vario tanto per contenuti
quanto per approcci seguiti.,

2) La maggior quantita dei contributi proviene da operatori
(dirigenti bancari o staff economists delle banche) diretta-
mente interessati all'argomento. Si tratta soprattutto di di-
scussioni ralative all'andamento dei mercati finanziari e del-
la crescente necessita di fornire gli operatori di validi cri-
teri di valutazione del CR. Sono ancora pochi, invece 1 con-
tributi che forniscono indicazioni precise su tali criteri.
Del resto, come indica la nota indagine dell'Ex-Inm Bank sui
metodi di valutazione del CR nelle banche USA (1976) a quella
data una valutazione sistematica del CR era ancora poco diffu-
sa tra le banche interessate (37 nel campione) e comunque non
assumeva un ruolo decisivo nella formazione e ancor meno nel
controllo della strategia delle banche stesse.

Cid non significa che i metodi di valutazione del CR non
si sono sviluppati notevolmente negli ultimi anni. La citata
indagine distingue infatti 4 diversi approcci possibili di
tipo qualitativo e/o quantitativo. ("Fully qualitative che
richiede indagini ad hoc per ciascun paese , "structured qua-
litative" che richiede indagini standard per ogni paese,
"cheklist", "other quantitative"). La metodologia quantitati-
va appare perd nella maggioranza dei casi ancora approssimati-
va e viziata da un notevole grado di soggettivita nelle valu-
tazioni. Metodi di stima e previsione econometrica  sono anco-
ra lontani dall'essere diffusi sia per il costo necessario per
metterli in opera sia soprattutto per i dubbi - fondati - che
indicazioni sul CR basate su tali metodi siano esenti da lacu-

" ne e dalla possibilitia di errore, sia infine per la gia ricor-

data natura qualitativa ed extra economica di molti aspetti
del CR,

Ad una prima valutazione delle testimonianze provenienti
dal lato degli operatori bancari si ricava l'impressione ad un
tempe di una crescente esigenza di disporre di metodi affida-
bili e di una non ancora superate diffidenza nei confronti del-

le metodologie disponibili.

3) Lavori in materia sono apparsi anche ad opera di funziona-
ri di banche centrali di paesi coinvolti in operazioni di pre-
stito sui mercati internazionali. Si tratta di contributi in-
teressanti in quanto mostrano "l'altra faccia della medaglia'
rispetto alle valutazioni effettuate dalle banche.

La preoccupazione principale & quella di individuare il



trade-off ottimo tra il massimo accesso ai prestiti, e quin-
di . 1a esposizione del "minimo" livello di CR, ‘e 1la massima
liberta nel perseguire i propri obiettivi di politica econo-
mica, i cui livelli desiderati possono essere in contrasto
con quelli richiesti per una favorevole valutazione del CR,
Di qui 1'esigenza di intervenire nel dibattito sulla valuta-
zione del CR allo scopo di suggerire criteri diversi da quel-
1i utilizzati dalle banche prestatrici o mostrare, come spes-
so accade, che diverse valutazioni di CR possono derivare,
per il medesimo paese nel medesimo periodo, a seconda degli
indicatori utilizzati (segno ulteriore dell'insufficiente con-
solidamento della materia).

Con l'accesso ai mercati finanziari internazionali 1le
autorita di politica economica acquisiscono uno strumento ad-
di.zionale che permette di migliorare il valore della propra
funzione obiettivo, ma impongono alla economia vincoli di na-
tura e dimensione nuove. E' possibile quindi che anche da que-
sti operatori possano provenire, in futuro, stimolanti indi -
cazioni sull'argomento.

Un contributo, apparentemente indiretto, ma in pratica
assai rilevante, nella valutazione del CR viene poi da parte
delle organizzazioni internazionali quali la Banca Mondiale,

e soprattutto il FMI. E' ben noto il ruolo ricoperto nella
valutazione dellacreditworthihess! di un paese dalle indica-
zioni di politica economica da parte del FMI e soprattutto
dalla effettiva messa in pratica delle stesse da parte dei go-
verni interessati, (In questo caso sarebbe perd pill corretto
parlare di "sovergign risk"). La attuale insufficienza dei si-
stemi analitici disponibili presso le banche private fa assu-
mere un ruolo importante alle valutazioni espresse dal FMI,
che spesso finiscono per fornire il quadro macroeconomico di
riferimento e quindi influisce, pill 0 meno direttamente e piu
o meno volontariamente sui criteri di valutazione del CR.

(Cid naturalmente pud implicare che il quadro interpretativo
dominante presso i responsabili del fondo - -attualmente 1'ap-
proccio monetario - finisca per essere quello rilevante per la
valutazione del CR),

4) Sono gid numerosi, infine, i contributi forniti da studio-
si le cui analisi hanno un obiettivo-immediato-~di tipo scien-
tifico. Un primo tipo di lavori riguarda le indagini statisti.
che ed econometische (dalla "discriminent analysis" -alle sti-
me di modelli simultanei) sulla efficacia dei criteri general-
mente seguiti per la valutazione del CR. Allo stato attuale
il dibattito si & incentrto sulla discussione dei vari indica-
tori (di solito rapporti tra grandezze macroeconomiche e/o fi-



nanziarie) dal punto di vista del significato economico e da
quello del contenuto statistico. La critica, da parte degli ope
ratori interessati (le banche in primo luogo), che spesso viene
avanzata a tali contributi (e che &, in ultima analisi la criti

ca alla possibilita stessa di formulare previsioni in economia)

& che essi tentano di formire indicazioni sul futuro guardando

al passato e che inoltre, nel fare cid, si basano su documenta-
sione statistica non sufficientemente aggiornata né, spesso, at
tendibile (denuncia quest'ultima che ricorre ormai di frequente
nelle discussioni in materia). Un secondo tipo di lavori si in-
centra suglti aagetti teorici della questione e riguarda 11 tenta
tivo di fornirQA%escrizione la pil possibile rigorosa e completa,
del modo di funzionare di un'economia che si approvvigiona sui
mercati finanziari internazionali per migliorare i propri obiet-
tivi di politica economica. Tali analisi sembrano utili e promet
tenti per svariati motivi. In primo luogo esse inseriscono 1l
problema del CR in una visione di interdipendenza generale fornen
do quel quadro di riferimento spesso assente nelle analisi effet-
tuate dagli operatori bancari. Cosl facendo esse permettono di
evidenzare la reciproca influenza tra le variabili in base alle
quali il CR & valutato (ad es. i]_ tasso di crescita del PIL) e 1o
accesso ai crediti mostrando comeigoncessione di crediti influen-
zi essa stessa il grado di CR. Ia secondo luogo esse permettono

di individuare (ma in questo campo il lavoro & ancora in dgran par
te da fare) vizi logici esistenti negli attuali sistemi di valuta
zione. In terzo luogo esse possono fornire indicaziouni alle auto-
ritd di politica economica sulle scelte da seguire in tema di "in
debitamento ottimo" sui mercati esteri. B' presumibile che tali
lavori potrebbero avere utilmente integrati con modelli di compoxr
tamento dei mercati internazionali del credito su cui esiste copio
sa letteratura, per permettere una analisi del CR tanto dal lato
della domanda che da quello dell'offerta. Cid permetterebbe di espli
citare una questione centrale e cioé come il CR sia un concetto
non solo mutevole nel tempo e in base alle prospettive di valutaziQ
ne, ma come ess0 Sia modificabile del comportamento tanto della
domanda che dell'offerta (che sonc, a loro volta, funzione del CR).

5) Negli ultimi anni il dibattito si & sviluppato con reciproca in-
fluenza tra gli approcci (operativi e analitici), Ffino a far intra-
vedare un "corpus'", peraltro ancora in formagzione, che sta assumen-
do una certa omogeneitd. Il dibattito sembra aver subito un rallen-
tamento negli ultimi tempi (gli ultimi 18~24 mesi) probabilmente a
causa della temporanea situagione di "tranquillita&" sui mercati fi
nanziari internazionali. Si pud ritenere che il sorgere dei nuovi
prpblemi e 1'acuirsi di quelli antichi reudera di nuovo vivace la
discussione.



Nei punti che seguono si cercherd di evidenziare, con la
necessaria schematicita, il "processc logico" che la determi-
nazione del CR deve seguire, cocsl come appare dalla analisi
dei contributi disponibili.

6) Il primo passo da compiere per valutare la rischiositd di un
paese € di "collocarlo' nel contesto internazionale, e @d in un
duplice senso. In primo luogo é necessario classificare 1‘'econo
mia in esame entro una particolre tipologia (paesi industrializ
zati maturi, in via di iandustrializzazione veloce, esportatori

di petrolio, esportatori di materie prime monoculturali, arre-
trati e cosl via). La capacitd di un paese di acquisire sull'este
ro i mezzi per il rimborso del debiti - e guindi in ultima ahali
si di esportare - ¢ evidentemente diversa, a paritd di condizio-
ni generali dell'economia internazionale, al variare delle sue
strutture produttive; o, se si preferisce, economie delle struttu
re economiche diverse reagiscono differentemente di froate ai me-
desimi eventi che posscno aver luogo nell 'economia internazionale.
Ne segue che un medesimo andamento di dati indicatori statistici
PuC assumere significati diversi per i diversi tipi di paesi,

I1 raggruppamento del paesi in gruppi affini permette d4i te-
ner. conto della "omogeneitd ' del rischio rispetto all !'andamento
dell'economia mondiale". E' possibile che le esportazioni di un
paese monoculturale siano assal piv sensibili all'andamento
della domanda dil un paese esportatorse di manufatti ad una reces-—
sione internazionale; ne segue che la variabilitd del rischio &
noctevolmente superiore nel primo caso che nel secondo. La neces—
sita di considerare gruppili omogenei di paesi (e relativi rischi)
¢ inoltre suggerita dalla eventualitd non remota che difficolta
di ripagamento dei debiti insorgeanti in un paese ne coinvolgano:
altri che si trovawo in situazioni analoghe (effetto Domino).

In secondo luogo una volta classificati i paesi negli oppor
tuni sottogruppi & utile stabilire una graduatoria, la pid preci
sa possibile, tra i paesi appartenenti al medesimo gruppo. Il
rischio & un concetto relative, non assolutc, percid & necessario
comparare rischi tra loro "omogenei" cio@ gualkitativamente affi-
ni. L'attivita di prestito delle banche riguarda, per ovvie ragio
ni di diversificazione dei portafogli, contemporaneamente pit pae
s1, che devono percid essere valutati relativamente 1'uno ail'altro.
Di un dato paese infatti una banca & iateressata a conoscere sia
la "creditworthiness" (sard quel paese in grado di ripagare il debi
to e sara disposto a farlo?) che la "priority" (quale & il peso re
lativo di quel paese nel mercato). B



Una classificazione per gruppi puo permettere di adotta
re diversi criteri di valutazione del rischio per ogni tivo
di economia (ad es. le componenti politico-sociali assumono
rilevanza maggiore per 1 paesi arretrati che per quelli indu
strializzati e cosi via).

Una terza questione e collegata alla natura di chi effet
tua la valutazione, cioe la banca. Nel caso, assal freguente,
deil syndacated loans la valutazione del CR & affidata in dene
re alle banche leaders, ma 1 criteri seguiti da gqueste ultime
POssono non essers adatti per banche minori la cui dimensione
pud non essere in grado di tollerar2 rischi altrimenti valuta
ti dalle banche lzaders. In altri casi invece la maggiore ag-
gressivita delle baunche minori, dettata dalla necessita di
conquistare quote di mercato, pud iandurre guest ultime a sotto
valutare 11 rischio rispetto a guelle maggiori.




7) Il secondo passo da compliere, una volta individuata la collo
cazione internazionale del paese, & quello di identificare alcu
ne caratteristiche chiave dell'economia.Solo dopo aver chiarito
quali siano tali caratteristiche sard possibile individuare gli
indicatori qualitativi e quantitativi pilt oppurtuni per descri-
verle. In quanto segue ci si occuperd unicamente delle caratte-
ristiche economiche del paese tralasciando gli aspetti politi-
ci e sociali.

a)

b)

L'andamento del processo di accumulazione. Un'economia con
elevata accumulazione e con elevato rapporto investimenti/
consumi & in grado di migliorare la propria produttivita

e dunque le proprie capacitd di esportare. Tale economia
sard propensa a prendere a prestito per scopi di investi-
mento piuttosto che per scopi di consumo, ne segue che in
qualche modo il prestito eventuale finirad per autofinan-
ziarsi., I1 contrario accadrd nel caso di un'economia con
basse produttivitid ed elevato consumo. (E' perd possibile
che nel caso dei cosidetti boom loans le disponibiliti di
crediti per investimenti provochi situazioni di euforis
generalizzata che potrebbero condurre a crisi finanziarie.
Cid chiama in causa gli aspetti di stabilitd finanziaria

e di controllo del sistema del credito in opera nel paese
¢ si richiama all'approccio di valutazione del CR basato
soprattutto sul cash-flew). Nella.valutazione.delle capa-

citd di accumulazione. sono ritenuti rilevanti aspetti qua

litativi relativi al grado.di. competenza degli 1mprend1to
ri alla qualificazione della mano d'opera e.cosl via.

La struttura delle bilancie dei. pagamenti. Tale questione
¢ in realtad gid in parte affrontata nella fase di chssifi-
cazione del paese in una data tipologia. Diverse infatti
saranno le strutture degli scambi con l'estero - ad esem-~
pio - di paesi industrializzati e di paesi esportatori 4di
petrolio. A parita di strutture il confronto tra due paesi
si dovra incentrare su. variabili quali. le capacitad di ri-
sposte della produzione interna alla domanda mondiale, la
comprimibilita delle 1mport321on19 l'andamento del conto
capitale e cosi via.

La rilevanza di questi aspetti e ovvia. Un paese sard va-
lutato piu favorevolmente maggiore sara la sua capacitd

di esportare e di mantenere. stabile la. propria quota di
esportazmonly di rinunciareh. importzzioni. in-caso di neces
sita ,(In questo senso un'economia- ad elevato consumo pud
egsere piu avvantaggiata di una ad.elevata accumilazione
ove le. 1mporta21on1 sono necessarie per.alimentare gli in
vestimenti-. In altri casi. invece il counsumo ancorchd ele-
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vato pud essere incomprimibile in quanto consumo di sus-
sistenza. Il concetto di "comprimibiliti delle importa-
zioni" & comunque assai discusso). Un'economia con un ele
vato influsso di capitali esteri potra essere valutata po
sitivamente in un primo momento ma sfavorevolmente in un
secondo qualora si venga a creare un elevato deflusso di
profitti non reinvestiti. Ragionamento di segno opposto
pud condursi qualora si verifichino flussi di capitali in
uscita. (Ma cid potrebbe indicare una scarss propensione.
all'investimento interno e quindi un peggioramento del CR).

La situazione di liquiditd dell'economia. Questo aspetto

¢ certamente uno dei pil complessi a valutarsi in quanto
non ¢ indipendende dai rapporti gia stabiliti del paese
con il mercato del credito. E' inoltre 1'aspetto su cui so
no pil difficili le valutazioni stztistiche (a causa del-
la scarsa disponibilitd e qualitd dei dati) e su cui pesa
no tuttora dubbi concettuali (la ancora controversa que-
stione della esatta valutazione della "country exposure.v),
Esso riguarda la disponibilitd di mezzi di pagamento di un
paese, al netto-degli impegni di rimborso in atto, che in-
fluisce inversamente sul grado di rischio di un praese..Ta
le disponibilita pud essere. reale (aumento delle riserve

cdovuto-ad un miglioramento della bilancia dei pagamenti)

o fittizia (prestiti a breve effettuati allo scopo di mi--
gliorare le disponibilita liquide e quindi la valutazione

‘del proprio CR ma che costituiscono, a medio un peggiora-
"mento.anziché un miglioramento della posizione . debitoria).

."E‘ evidente il legame di questo aspetto com quello della

d)

struttura della bilancia dei pagamenti e con quello della
funzionalita dei mercati finanziari locali, anche se riguar
da a differenza di questi ultimi i rischi a pit breve ter-
mine. Implicito in ¢id & il concetto di liquidita come "buf
fer" rispetto ad andamenti ciclici delle capacitd di servi
zio del debito.

La propensione all'inflazione., E° opinione.comune che l'in

flazione degli anni. '70. abbia, almeno in un. primo tempo, fa
vorito i debitori sul mercati intermazionali, comportando
reazioni da parte dei creditori nei termini di concessione
del. prestiti. €id che.interessa nells valutazione del sin-
golo paese.& perd la sua posizione relativa nei confronti
degli aumenti di prezzo . Esso  pud esserne avvantaggiato se
cid comporta un miglioramento delle regioni_di scambio (so-
prattutto nel caso di paesi-esportatori di materie prime),



ma pud trarne svantaggio se c¢cid scoraggia l'impiego di ca-
pitali nazionali ed esteri in attivita produttive al suo
interno peggiorando nel breve e nel medio periodo la bilan
cia dei pagamenti. La propensione all'inflazione deve dun-
que essere considerata congiuntamente agli aspetti consi-
derati ai punti precedenti.

e) La capacitd di governo dell'economia. Si tratta tanto del
le politiche di stabilizzazione a breve termine che di quel
le di programmazione a medio e lungo termine. (E' ovvio che
per quel che riguarda questo aspetto la divisione dei siste
mi economici in diversi gruppi & della massima importanza
dovendo tener conto di paesi ad economia pianificata e ad
economia di mercato).

Una politica di stabilizzazione in grado di controllare il
maggior numero di obiettivi e, soprattutto, con la dovuta
tempestivitd, migliora sensibilmente la creditworthiness.
Anche in questo caso & della massima importanza il governo
della bilancia dei .pagamenti, collegato naturalmente alla
struttura della medesima (punto b) alla struttura del pro-
cesso di accumulazione (punto a) alla propensione all'in-
flazione (punto d) e da cui dipende la situazione di liqui
- dita .(punto c). ,

+ I1 giudizio sulle capacitz di comtrollo -complessivo dell'eco
. nomia coinvolge l'intera struttura della pubblica amministra
zione, del sistema finanziario e della loro capacitd opera-

. tiva e sconfina nella valutazione della situazione politica
del paese e negli indirizzi generali di azione del governo.
Questo secondo aspetto richiede andare 2l di 1a della mera
osservazione delle fonti statistiche per analizzare nel me
rito i programmi -di sviluppo in atto nel paese. L'importan
'Zza assegnata a questi ultimi nella valutazione del CR dipen

de dall'orizzonte temporale rilevante per il prestatore.

"8) Come gia accennato le risposte relative ai punti a) - e) del
punte 7 sono generalmente ricercate tramite le analisi di una se
rie, spesso assal lungs, di indicatori statistici, la cui compo-
- sizione € dimensions varia nei diversi casi (si.pub sostenere che
-praticamente ogni anzlista di CR ha a disposizione la propria se
rie di indicatord). Le significativitd - statistica.- degli indi-
» catori nel fornire segnali nel grado di CR & stata oggetto di ve-
rifiche empiriche ed econometriche; rimane il dato Sorprendente,
riportato dall'indagine EX-IM Bank, della scarsissima verifica
che viene effettuata da parte delle banche della bontd delle ri-
spettive previsioni sul .CR (in definitiva sulla capacitd di pre-
vedere la possibilitd 38i un default). Viene cosi a mancare il sia
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pur minimo feedback tra previsione della realtd ed effettivo svi-—
luppo di quest'ultima,

Esistono numerose discussioni e rassegne sugli indicatori (il cui
significato pud spesso apparire ambiguo) utilizzati e sulla loro
efficacia previsiva., L'impressione che se ne ricava & che sia ne-
cessario, sulla strada delle analisi quantitative, di un salto di
qualita, in particolare in due direzioni. Come gid & emerso ai pun
ti precedenti la valutazione del CR, per quel che riguarda i suoi
aspetti pil strettamente economici, non riguarda tanto particolari
aspetti di un sistema economico per quanto decisivi (come la bi-
lancia dei pagamenti ad esempio) quanto il suo funzionamento com-
plessivo (e su cui il rapporto con il mercato intermazionale del
credito pud pesare in misura preponderante).

E' auspicabile allora pensare che metodi di valutazione del CR pos
. sano’ basarsi su un guadro interpretativo unico che possa tener con
to della mutua interdipendenza delle variabili. In secondo luogo
1'uso di metodi quantitativi che necessariamente si basano sull' ana
lisi del passato non fornisce di per sé risposte esaurienti alla
questione della formazione delle aspettative sul comportamento fu-
- turo dell'economia in cui inoltre fattori gqualitativi (la situazio
ne politico-sociale del paese. in questione) e soggettivi (il meto
do con cui le aspettative sono formulate) pesano considerevolmen-
te.

Per questa ragione si pud ritenere che anche in futuro metodi di

- valutazione del . CR sia pur sofisticati dovranno continuare ad as-
sociare analisi quantitative con valutazioni qualitative suffraga
- te dall'esperienza che gli operatori si formeranno nei paesi in
esame.

9) La successiva,. e ultima, fase di analisi del CR & la pil delica
ta. Lioperatore deve ora utilizzare i risultati generali di Valuta
zione del CR (qualungue sia stato il metodo utilizzato) per fissa-
re limiti massimi di esposizione nei paesi considerati. Non & piu
sufficiente disporre di una graduatoria di CR ma occorre adottare
1l rvischio generale del paese al particolare tipo di prestito o di
prestiti in discussione.
In tale fase & inoltre necessario per 1'operatore formarsi delle
wpinioni sul grado di stabilitd nel tempo del CR, che non si posso
o inferire dal. mero andamento dinamico delle variabili. quantitati
vvep ma: che devono .basarsi su valutazioni della situazione politico-
- sociale da un lato. e.sull'andamento della situazione economica in-
.ternazionale generale ai cui avvenimenti diverse economie possono
reagire, come gia detto, con differente intensita.
. 31 tenga poi presente. che l'esito che un'operazione di prestito pud
.avere non. si limita alle due possibilitad estreme (rimborso alle con
dizioni. prestabilite 1n1z1almente, bancarotta) ma gli eventi che co
. me dice ‘l'esperienza, piu probabilmente si verificheranno, si col-

- - N ‘ ~ .
- e e
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locano tra i due estremi (rescheduling, renegotiation, etc.). Cid
che un sistema "ottimale" di valutazione del rischio dovrebbe es-
sere in grado di indicare e appunto l'intensitd del rischio asso-
ciato a ciascuna operazione, e di conseguenza il particolare desti
no che ciascuna operazione si pud attendere. Per questa ultima fa
se, che esula dal mero problema del CR, & possibile trovare tanti -
metodi-di fissazione dell'esposizione gquanti sono gli operatori

(0 almeno gli operatori leaders). Tale diversita & anche, probabil
mente, il frutto della insufficiente circolazione delle informazio
ni sul mercato rispetto alle metodologie seguite. Le informazioni
attualmente disponibili indicano che il grado di omogeneitd dei cri
teri di valutazione da parte delle banche & ancora assai scarso.
Sarebbe opportuno indagare se questa situazione & mutata negli ul-
timi tempi. Un maggior grado di omogeneitd nelle analisi delle in-
formazioni disponibili e dunque della valutazione del CR non impli
ca perd necessariamente una maggiore accuratezza ma pud suggerire
che la metodologia adottata & biased in una particolare direzione.
Cid richiama 1'attenzione nuovamente sul modo in cui nel mercato
del credito si formano (e si autoalimentano) le aspettative sulla

. s0lvibilitd dei debitori e . pone il problema del rapporto piu gene
rale tra criteri di valutazione del CR e funzionamento del mercato
stesso sia dal lato dei creditori che di quello dei debitori. In
particolare poca attenzione & stata dedicata al fatto che come la
valutazione del CR da parte delle banche ne determina, almeno in
parte, le decisioni sui limiti di concessione di prestito guesti
ultimi alterano il livello di CR che un paese pud "mostrare® sul
mercato., Ne segue che il livello di CR non & un dato esogeno rispet
to al comportamento della domanda e dell'offerta di crediti ma ne

e da questi in parte determinato, con un feed back negli stessi. E!
facile dimostrare che in questo caso il livello del CR "finale" pud
essere assali distante dall'iniziale livello misurato dagli operato-
. ri. ponendo cosl seri dubbi sulla validitd complessiva dei metodi se
guiti.
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