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Il rating sottostimato dell’'Italia

S&P assegna BBB- ma non considera economia reale solida, ricchezza privata record e posizione finanziaria netta garantita
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Come la Romania

I1 solo parametro del rapporto debito/Pil induce

avalutazioni restrittive sulla reale situazione del Paese
Performance fiscale
In 10 anni generato il piti alto avanzo statale cumulato
e ridotta la quota di debito in mani estere (ora al 44%)

L'ltaliasara il Paese che
trail 2017 eil 2026 ridurra
dipitil propric debilo
abhassandolo di 19,9 punti
dal130%al 110,1%

di Marco Fortis

on appena riesplodono
N tensioni e turbolenze sui

mercati finanziari, come
sta avvenendo in questi giorni,
subito si riaccende come da co-
pione il dibattito sul debito pub-
blico dell'Ttalia, sia all’esterno
siaall’interno del nostro Paese.

Ma essere d’accordo in gene-
rale sulla negativita dell’indebi-
tamento pubblico e sulla neces-
sitadiridurlo¢unacosaragione-
vole e condivisibile. Altra inve-
ce € mettere sistematicamente
in cattiva luce il debito italiano
anziché difendernela sostenibi-
litaeonorabilitanellegittimoin-
teresse nazionale.

urtroppo,invece,c’édatem-
P ponelle nostre élites un dif-

fuso “nocciolo duro” che,
immancabilmente, non ¢ mai
d’accordo connessun Governodi
turno su come vengono gestiti i
conti pubblici.

Un “nocciolo duro” che non
esitaad essere sempre in primali-
nea nel definire I'Italia “a rischio
default”, nondiversamentedaco-
me farebbe un qualunque “falco”
(ministro, commissario europeo
obanchiere centrale del Nord Eu-
ropache sia) o anche un semplice
straniero pieno di pregiudizi sul
nostroPaese.Inquestonoiitaliani

dal 1980 monitoraggio media

LE «PAGELLE» SUI CONTI

Il rating
sottostimato

dell'Ttalia

siamo abbastanza unici perché
nelle altre nazioni invece si guar-
dano bene dal dipingere iloro de-
biti pubblici come “pericoli” e dal
farsi cattiva pubblicita.

Molto pragmaticamente, allo
stato attuale cio che converrebbe
dipitiall'Ttalia¢ inprimoluogo pa-
gare un po’ meno interessi sul de-
bito, oltre che ridurre il peso del
debito stesso sul Pil. Ma per paga-
re meno interessi, anziché sterili
polemiche, allarmismi ingiustifi-
cati, lezioni “dotte” sul come fare,
servirebbeunamaggiorecompat-
tezzanazionale nel dare all’ester-
no una rappresentazione il pitt
possibile correttadellostato reale
deinostri conti pubblici.

Un recente Rapporto della
Commissione Furopea, ad esem-
pio, ha definito il debito pubblico
italianoa“bassorischio”nelbreve
termine (2016-17), ad “alto ri-
schio” nel medio termine (2017-
2026), peraltroassieme aidebitidi
altri1o Paesi tra cui Francia, Gran
Bretagna, Spagna e anche Finlan-
dia, e il debito meno rischioso in
assoluto nel lungo termine (sul-
'orizzonte 2030). Si noti poi che
nello scenario di base della Ue il
debito italiano & stato definito ad
“alto rischio” nel medio termine
esclusivamente perché incapace
di convergere al ritmo voluto dal-
le attuali rigide regole europee
versol’obiettivoaltrettantorigido
del 609 sul Pilnel 2030. Un obiet-
tivochenessunanazioneal difuo-
ridell’area Euro oggi si sognereb-
be mai di porsi perché, diciamolo
pure, il 6o% forzato era gia un
obiettivo “stupido” in partenza

quando fu concepito il Fiscal
Compact malo eancor di piti oggi
dopo aver visto sul campo i disa-
stri provocati in Europa dall’au-
steritasenzacrescita. Mentrenel-
lo stesso scenario dibase prefigu-
rato dalla Commissione Ue, I'Tta-
lia, pur essendo considerata ad
“alto rischio” nel medio termine,
saricomunqueil Paese che ridur-
radipitil propriodebitotrail 2017
eilzo26abbassandolodiig,9 punti
dal130%al110,19%.Noneunadimo-
strazione sufficiente di impegno?

Altrettanto importante che ri-
durre il rapporto debito/Pil & poi
spiegare conargomentisolidiche
I'Ttalia € un Paese che non merita
assolutamente il rating BBB- che
le assegna oggi 'agenzia di rating
S&P: unlivello che cipenalizzain
modoingiustificato suimercati fi-
nanziari. Come puo I'Ttalia, con
tuttoil rispetto, essere valutataal-
lo stesso livello della Romania o
un gradino appena superiore a
quello del Portogallo, essendo la
terza economia dell’Eurozona,
avendo la seconda miglior bilan-
cia commerciale manifatturiera
con l'estero della Ue e avendo
sempre presentato ininterrotta-
mente (unico caso al mondo) un
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avanzo statale primario positivo
dal 1992 ad oggi con la sola breve
(insignificante nei numeri) pa-
rentesi del 2009?

I’Ttalia € valutata BBB- essen-
zialmente perché ha il rapporto
debito/Pil alto (oggi al132,8%, ma
¢li Stati Uniti non sono forse an-
ch’essi al 105,6%?) e perché cre-
sce poco (senza peraltro usare il
deficit come fanno abbondante-
mente altri Paesi). Ma non conta
nulla, a compensazione di cio,
avere unaeconomiareale solida?
Una ricchezza privata interna
conpochiegualinelmondo? Uno
dei pili bassi debiti delle famiglie
in rapporto al Pil? Una posizione
finanziaria netta sull’estero di
tutta sicurezza? E cosi grave -
nuova freccia all’arco dei nostri
detrattori - avere banche con ac-
cresciuti NPLs (peraltro ben co-
perti darettifiche e garanzie rea-
1i) derivanti danormali attivitadi
prestito all’economia reale anzi-
ché bilanci poco trasparenti im-
bottiti di titoli tossici (non garan-
titi da nulla) come molte banche
sistemiche del Nord Europa?
Inoltre, non contaniente aver di-
mostrato nel corso degli anni di
avere una performance fiscale
consolidata da Paese nordico? E
avere un basso debito pubblico
nelle mani di investitori nonresi-
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denti (diversamente dai Paesi
davvero arischio)?

La tabella 1 a fianco risponde
chiaramente a chi continua a so-
stenere che I'Ttalia vuole fare “pa-
sti gratis” in Europa. Infatti, il no-
stro Paese negli ultimi 10 anni &
stato dopo la Danimarca quello
che ha generato il piti alto avanzo
statale primario cumulato prima
del pagamento degliinteressi, pa-
ri al 14,1% del Pil. Nell’area cer-
chiata in verde sono raffigurati i
Paesi piu “virtuosi” nellagestione
delle finanze pubbliche: assieme
all'Ttalia e alla Danimarca ci sono
la Germania, il Lussemburgo e la
Svezia, tutti con pitdiio punticu-
mulati di surplus primario in per-
centuale del Pil negli ultimi1o an-
ni.Eppureil ratingdell'Ttaliaésolo
BBB-. E anche Fitch e Moody’s,
pur piti generose di S&P, ci eleva-
no al massimo al livello della Spa-
gna,icui conti pubblici sono fuori
controllo ormai da anni e le cui
banche sono state salvate anche
col nostro contributo.

Latabella 2 mostra invece che
I'TtaliaetraipochiPaesiche abbia-
no contemporaneamente un
avanzostatale primario cumulato
positivo eunbassolivello di debi-
to in mani estere rispetto al Pil. Tl
nostro debito pubblico detenuto
danonresidentinel2o14erainfatti

pari a solo il 44,4% del Pil, valore

pitt 0 meno uguale a quello della
Germania (42,3%). Tra le nazioni
che posseggono contemporanea-
mente tali due caratteristiche
(tradotto insoldoni,significaave-
re la capacita teorica di pagare
cash ogni anno tutti gli interessi ai
creditoristranieri) visonosoltan-
to, oltre aGermaniaeItalia, il Lus-
semburgo,’EstoniaelaFinlandia,
nonché la piccola Malta. Insom-
ma, la créme delle triple AAA e
qualche AA+e AA-. Tranne I'Tta-
lia, ovviamente, che sene stali tut-
tasola e poco considerata in quel
gruppo come una Cenerentola
col suo povero rating BBB-.

Tenuto conto che gli argo-
menti non ci mancano di certo,
non sarebbe forse ora che gli ita-
liani diventassero tuttiun po’ pitt
avvocati del loro debito pubbli-
co? Con ratings migliori, come
minimo pagheremmo meno in-
teressi, gli investitori scommet-
terebbero di piti sulle nostre im-
prese e sulle nostre banche, di-
fenderemmomeglioinostristes-
si risparmi e ci guadagneremmo
anche in potenziale di crescita. O
vogliamo andare avanti a dipin-
gercipersemprecomeunPaesea
“rischio default™?

RIPRODUZIONE RISERVATA
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Quel surplus primario da Paese nordico cheil rating non vede

Bilanci statali primari cumulati 2006-2015 (in % del Pil) e Rating di S&P
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Sul debito pubblico in mani estere I'Italia & come la Germania

Debito pubblico detenuto da non residenti in % del PIL anno 2014

Bilancio primario cumulato 2006-2015 (in % del Pil). Scala destra
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LA PAROLA

CHIAVE
Rating

ellrating & un voto, assegnato
da analisti diun’agenzia
specializzata, che indica le
probabilita di un Paese o di
un'impresa di rimborsare i
propri debiti. I rating indicano
affidabilita quando sono sopra
la «<BBB-». | rating indicano
minore affidabilita dalla «BB+»
alla «Cw»: guesti rating bassi
sono definiti speculativi,
oppure «junk» (cioé
«spazzaturan)



