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Le valutazioni. Tuttii «Piigs» hanno ricevuto un upgrade dopo la crisi del debito

Rating, I'ultima promozione
dell'Ttalia risale a15 anni fa

diMaximilian Cellino
"™\ iudichiamo sufficienti i
((( progressi compiuti in
X termini di consolida-
mentodel debitoe diriduzionedel-
Pesposizione sul breve terminey.
Sonoormaitrascorsioltrelsannida
quel fatidico 17 giugno 2002, giorno
in cui I'ltalia ricevette 'ultima pro-
mozione da parte di un’agenzia di
rating: fuFitchadallinearsialle «so-
relley portando il giudizio sul debi-
to a lungo termine ad «AA» da
«AA-».1l debito viaggiava al 109%
del PileilnostroPaesesieraappena
meritato 'ambito riconoscimento
di«bestborrower» dellarivista Eu-
romoney cheidentificavail miglior
emittentealmondo.AlGovernoSil-
vio Berlusconi, che insieme al mini-
strodell’EconomiaGiulio Tremon-
tinonesitd a polemizzare conipre-
cedenti esecutivi targati Ulivo che
rivendicavano la paternita del risa-
namento dei conti. Da allora sono
passatis.s73giorni(eanche7Gover-
ni) senza chenel nostro Paese sive-
desse un miglioramento del rating:
soltanto bocciature e un giudizio
chesistazionasulla«TriplaB» al li-
mite del junk bond, la «spazzatura»
come viene definita in gergo sui
mercati. Eneanche previsioni posi-
tive che lascino sperare nella rottu-
raabreve dell'incantesimo.

Eppure glialtri Paesi che faceva-
nopartecon!Ttaliadel pocoambito
clubdei«Piigs» hannotutti-chipri-
ma, chi poi - ricevuto laloro buona
pagella dopo la crisi del debito. La
Spagna & stata promossa 'ultima
voltadaS&Pnell'ottobre 2015 I'Tr-
landa da Moody’s nell’aprile 2016.
Perfinola Greciahaavuto pitidiun
upgrade,I'ultimodeiqualidaFitchil
mese scorso, menire il migliora-
mento del giudizio del Portogallo

da parte di S&P risale ad appena 4
giornifa.Certo,ibonddiAteneeLi-
sbona restano ancora su un livello
inferiore rispetto ai nostri BTp, ma
la tendenza & innegabile. Cosi co-
meilfattochelTtaliasiaalmomento
'unicoPaesefraquestichenonpud
vantare neanche un outlook «posi-
tivo» da parte diuna delle agenzie
(anzi ne hauno «negativo», quello
diMoody’s).

Viene proprio da chiedersi quale
siailmotivoperilqualeinnostroPa-
esesiacosipocoamatodaglianalisti
del debito 0, quantomeno, perché

[FATTORE

Agli occhi degli analisti
il paese & zavorratodalla
mole deldebito e dalla
crescita minore rispetto
aquella dei competitor

questinonvedanoancoraunaviadi
uscita.Laprimaragioneéperlaveri-
ta piuttosto immediata e per com-
prenderlaésufficientericordareun
solonumero:132,6 percento. Nessu-
no in Europa (se si eccettua la Gre-
cia, conil suo 179%) avevasecondo
Eurostat alla fine del 2016 un debito
cosi elevato nei confronti de] Pil. Il
Portogallo viaggiava a un soffio dal
nostro livello (130,4%), la Spagna al
99,4% e I'Trlanda addirittura al 75,4
per cento. Inpitile dimensionidella
nostra«zavorra»sonobendifferen-
ti: 2.218 miliardi di euro, due volte
quelladellaSpagnaeoltre diecivol-
tequellairlandese.

C'¢ poilaquestione della crescita,
cio¢ il denominatore di quello stesso
rapporto debito/Pil. Anche qui, nel
gruppo dei § & soltanto la Grecia fa
peggio dell'Ttalia (+0,4% tendenziale

nel primo trimestre 2017). Il nostro
Paese registra un aumento dell',2%
che non si vedeva da tempo, ma ar-

_ranca al cospetto di Portogallo

(+2,89),Spagna (+3%), pernonparla-
rediquellTrlandacheguidalafilacon
un arrembante +6,6 per cento. I pro-
Jgressi sono insomma innegabili, ma
nondeltuttosufficienti:«Ilquadrore-
-lativo alla crescita & in miglioramen-
to,maétroppoprestoperavereunef-
fettosulratinge ancheilrapportode-
bito/Pil scendera nel 2017 ma troppo
poco per convincere le agenziey,
conferma Sandra Holdsworth, ge-
store di Kames Capital. «<Anchelari-
formadelsettorefinanziariohaavuto
inizio-aggiunge Holdsworth-mare-
staauno stadio prematuro per poter
esercitareunimpattosulratingy.

A tuttosisommalaquestionedel-
lastabilita politica e le elezioni della
prossima primavera che agli occhi
degli investitori (e delle agenzie di
rating) minacciano di frenareil pro-
cessodelleriforme:quellastessasta-
bilita che (referendum catalano a

. parte) sembranoormaiavertrovato

gli altri ex-Piigs. «Spagna, Portogal-
loeIrlanda-rilevain piti Holdswor-
th - sono stati tutti protagonisti di
operazionidisalvataggio durante la
crisidel debitosovrano.Inquellafa-
se i loro rating sono stati ridotti in
modo aggressivo, ma daallorale ri-
forme sono state attuate, soddisfa-
cendo in parte i termini del bailout,
tanto che Irlanda e Portogallo sono
uscite dai rispettivi piani e pure la
Grecia, nonostante tutte le sue diffi-
colta,sembraavervoltatopaginanel
2017». L'Ttalia non ha invece a suo
tempofattoricorsoadalcunadique-
ste misure straordinarie. Forse non
sarebbe cambiato niente, anche agli
occhi di Moody’s, S&P e Fitch, mail
dubbiorimane.

DRIPRODUZIONERISERVATR

Ritaglio

stampa ad wuso esclusivo del destinatario,

non riproducibile.

144365

Codice abbonamento:



2T RES

Quotidiano Data 20-09-201 7

Pagina 5

Foglio 2 / 2

Lultimo «upgrade»
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Portogallo Irlanda - Grecia
Agenzia S&P Moody’s Fitch Fitch S&P
Azione Da BBB-a BB+ DaBaaladA3 .DaAA-adAA DaCCCaB- DaBBBaBBB+
Data 15/09,/2017 15/04,/2016 17/06/2002 18/08/2017 02/10/2015
Sioanfrascorst 4 522 5573 32 718
dall’ultima promozione
Debhito/Pil 130,4% 75,4% 132,6% 179,0% 99.4%
Debito (mld euro) 2411 200,6 22179 314,9 1107,0
Crescita Pil annuale S o 7
(1° trim. 2017) 2,8% 6,6% 1,2% 0,4% 3,0%
Rendimento 10 anni 2,33% 0,7% 2,05% 5,38% 1,56%
Rating attuale ' i
(composito) BB+ A BBB B- BBB+
Fonte: elaborazione Il Sole 24 Ore 1
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