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L’analisi/ Il giudizio di S&P
RATING ITALIA,
LA PROMOZIONE MERITATA

diMarco Fortis questa parte. Un fatto storico. Una
promozione che finalmente arriva
a premiare il nostro Paese per una
seriedi miglioramenti in atto non
da poche settimane o mesi ma da

anni.

9 agenzia di rating Standard
and Poor ¢ la prima agenzia
ad alzareil rating del debito
sovrano italiano damoltiannia
Allepagg2e3

Aftidabilita e stabilita
ecco perché il rating

ha premiato I'Ttalia

»Il giudizio di S&P ha fotografato la condizione positiva
dei conti pubblici e la competitivitad dell’economia reale

L’AGENZIA DI RATING LA PROMOZIONE

HA ROTTO IL TABU
DEL PAESE
SPENDACCIONE

E SCONFESSATO

| “GUFI” NOSTRANI

LO SCENARIO

Marco Fortis

L’agenzia di rating Standard
and Poor ¢ la prima agenzia ad
alzare il rating del debito sovra-
no italiano da molti anni a que-
sta parte. Un fatto storico. Una
promozione che finalmente ar-
riva a premiare il nostro Paese
per una serie di miglioramenti
in atto non da poche settimane
omesi madaanni. Sicuramente
da quando siamo usciti dal Co-
vid con tassi di crescita dell’eco-
nomia superiori a quelli di altri
Paesi riportando altresi il rap-
porto debito/PIL praticamente
agli stessi livelli antecedent la
pandemia: unico caso tra le
grandi economie del G-7 e an-
che rispetto a molte altre nazio-

E OLTREMODO
SIGNIFICATIVA
PERCHE AVVENUTA
NEL PIENO DEL CASO
DEI DAZI DI TRUMP

ni avanzate. Finalmente i nostri
progressi sono stati riconosciu-
ti. Si trattava di rompere un ta-
bu e buttare alle ortiche tanti
stereotipi consolidati: I'Italia
“spendacciona”, I'Italia piena di
debiti, I'Italia che non cresce, il
“fanalino” di coda. Ora S&P ha
rotto quel tabu e spiazzato an-
che i tanti “gufi” e autolesionisti
nostrani, alcuni dei quali nei
mesi scorsi sono addirittura ar-
rivati a dire cheil vecchio rating
era “giusto”.

SUPEREREMO
LA TEMPESTA DEI DAZI

La promozione ¢ oltremodo si-
gnificativa perché interviene
nel mezzo della bufera mondia-
le dei dazi scatenata dal presi-
dente USA Donald Trump. Non
€ra una promozione scontata.
Invece, S&P confida che, dopoil

GLI EFFETTI DEI DAZI USA
POTREBBERO ESSERE
LIMITATI ANCHE DALLA
RIPRESA DELL'ECONOMIA
DELLA GERMANIA

E DAL NOSTRO EXPORT

rinvio di 90 giorni dei dazi appli-
cati all’Europa, anche un even-
tuale successivo avvitamento
della guerra commerciale non
intaccherebbe i progressi inter-
venuti negli ultimi anni nella po-
sizione creditoria netta sull’este-
ro del nostro Paese e nei bilanci
delle aziende e delle famiglie ita-
liane: «un cuscinetto che mette
I'Ttalia in una posizione forte ed
¢ improbabile che questo trend
si rovesci anche qualora l'au-
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mento delle tariffe americane
sulle merci europee dovesse
erodere i surplus nel periodo
2025-2028».

In aggiunta, rileva S&P, I'Ttalia
«potra trarre beneficio dall’ac-
celerazione degli investimenti
legati al Next Generation EU e
dagli effetti del pacchetto di sti-
moli fiscali di circa il 20% del
PIL della Germania», nostro
principale mercato estero. La ri-
presa della Germania, in altri
termini, potrebbe controbilan-
ciare eventuali cali del nostro
export verso I'America. L’Agen-
zia osserva peraltro che «la na-
tura globale delle tariffe USA of-
fre all'Ttalia un vantaggio: se i
concorrenti dell'ltalia devono
sopportare dazi analoghi il ri-
schio di perdere quote di merca-
to diminuisce. Cio é particolar-
mente rilevante per la meccani-
ca che rappresenta quasi il 20%
delle esportazioni italiane verso
gli Stati Uniti. In pili, la doman-
da di beni costosi ~ quali auto di
lusso o vini premium - € tipica-
mente meno sensibile ai cam-
biamenti di prezzo».

ITALIA CREDITRICE NETTA
VERSQ IL MONDO
PER 335 MILIARDI DI EURO

S&P mette in particolare eviden-
za la forte crescita della posizio-
ne patrimoniale sull’estero
dell'ltalia intervenuta dopo il
Covid, passata da un quasi equi-
librio a un surplus pari a ben il
15% del PIL a fine 2024. Cio a
causa «dei consistenti risparmi
privati e di un export resilien-
te». Con ci0 dando ragione al
Presidente della Repubblica Ser-
gio Mattarella che, in occasione
della cerimonia di premiazione

dei cavalieri del lavoro, lo scor-
S0 ottobre aveva “sferzato” le
agenzie di rating proprio su que-
sto punto. Disse testualmente
Mattarella nel suo discorso ri-
volto agli imprenditori: «Le
esportazioni italiane continua-
no aregistrare dati positivi, a so-
stegno del prodotto nazionale.
Merito ulteriore di quelle azien-
de che sono state capaci di af-
frontareirischiele opportunita
della globalizzazione. I dati di
Bankitalia certificano un balzo
del nostro Paese: la posizione
netta sull'estero, a giugno di
quest'anno, era creditoria per
circa 225 miliardi di euro. Una
dimensione enorme: il10,5% del
Pil.Irragionevole che non venga
notato dalle agenzie di rating
nel valutare prospettive e affida-
bilith dell'economia italiana».

E il dato citato dal Presidente
della Repubblica nel frattempo
€ persino migliorato, arrivando
afine 2024 a ben 335 miliardi di
euro (vedi grafico), pari al 15,3%
del nostro PIL. LItalia, cioé, &
un grande creditore netto verso
I'estero, come la Germania e i
Paesi cosiddetti “frugali”, men-
tre nazioni come gli Stati Uniti,
la Francia o la Spagna sono
grandi debitrici nette. In valore
assoluto, la posizione patrimo-
niale sull'estero dell'Italia & or-
mai la quarta dell’Eurozona, do-
po Germania, Paesi Bassi e Bel-
gio. Secondo I'Eurostat, la Fran-
cia, invece, ¢ debitrice netta per
594 miliardi di euro, la Spagna
per 701 miliardi. Mentre secon-
do I'US Bureau of Economic
Analysis, la posizione finanzia-
ria netta degli Stati Unitiversoil
mondo e negativa per la strato-
sferica cifra di 26,2 trilioni di
dollari.

FINALMENTE PROMOSSI

S&P, poi, sottolinea vari altri ele-
menti di resilienza e progresso
dell'Ttalia: il debito/PIL relativa-
mente sotto controllo, il surplus
statale primario raggiunto nel
2024, i consistenti miglioramen-
ti del mercato del lavoro. Inol-
tre, un altro elemento chiave
per l'agenzia € la stabilith del go-
verno.
In conclusione, segnatevi la da-
ta dell'll aprile 2025 perché &
dalla notte dei tempi che una
agenzia di rating non promuo-
veva I'Ttalia. Il nostro Paese a fi-
ne anni ‘80 del secolo scorso
aveva ancora, per S&P, un ra-
ting AA+. Divenne poi AA nel
1993, quindi AA- nel 2004, A+
nel 2006 e A nel 2011. Il nostro
rating fu portato a BBB+ nel
2012, nel pieno della crisi dei de-
biti sovrani, poi ulteriormente
abbassato a BBB nel 2013 e infi-
ne tocco il fondo nel 2014 a BBB-
dopo l'austerita. Con il ritorno
alla crescita del PIL e alla stabili-
ta del rapporto debito/PIL du-
rante i governi Renzi e Gentilo-
ni, P'ltalia fu promossa a BBB
con outlook stabile nel 2017. Fu,
quella, l'ultima volta che il no-
stro rating subi un upgrading.
L’'outlook, da parte sua, fu peg-
giorato a negativo nel 2018 e ri-
torno positivo con il Governo
Draghi nel 2021, ma col rating
sempre inchiodato al livello
BBB. Oggi, finalmente, siamo
tornati al livello BBB+. C’¢ un so-
lo modo per rimanerci o, se pos-
sibile, migliorare ancora. Man-
tenere i conti pubblici sotto con-
trollo, continuare con le rifor-
me e accrescere ulteriormente
ilnostro potenziale di crescita.
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Italia: posizione patrimoniale sull’est 2ro
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