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ORA LE AGENZIE DI RATING PROMUOVANO LTTALIA

vidiabile stabilita di governo e un comportamento ri-
goroso sui conti pubblici. Tuttavia, a parte uno stri-
L e agenzie di rating Standard & Poor’s e Fitch han- minzito miglioramento dell’outlook da stabile a posi-

no fatto un sacco di complimenti all'Italia, rico- tivo da parte di Fitch, hanno lasciato invariati i loro
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Italia, cresce il credito estero
come Germania e Giappone

I Posizione patrimoniale netta sull’estero dell’ltalia
(Dati trimestrali; in percentuale del PIL)

“ Posizione netta alla fine del trimestre precedente

diMarco Fortis

noscendole importanti progressi economici, una in- giudizi dirating.(...)

15 — M Flusso nel trimestre (conto finanziario)
Aggiustamenti di valutazione nel trimestre — Posizicne netta alla fine del trimestre
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Alla fine di giugno 2024 la posizione netta sull'astero era creditoria per 225 miliardi di euro, pari al 10,5% del PIL.
L'aumento di 33 miliardi rispetto alla fine di marzo & riconducibile principalmente ad aggiustamenti di valutazione
legati allla variazione dei prezzi, in particolare sui titoli di portafoglio e sulle riserve ufficiali in oro
Fonte: Banca d'Italia, figura 2 WITHUB

»Recuperati prima delle altre grandi economie i livelli di debito/pil pre-pandemia
ma le agenzie di rating continuano ad assegnare un giudizio (BBB) poco brillante

LA MAPPA DELL'FMI
RICONOSCE LA NOSTRA
FORZA COMMERCIALE
ANCHE SE NON ABBIAMO
LA DISPONIBILIT

DI MATERIE PRIME

L'ANALISI

Marco Fortis

Le agenzie di rating Standard &
Poor’s e Fitch hanno fatto un
sacco di complimenti all'Italia,
riconoscendole importanti pro-
gressi economici, una invidiabi-
le stabilita di governo e un com-
portamento rigoroso sui conti
pubblici. Tuttavia, a parte uno
striminzito miglioramento
dell'outlook da stabile a positivo
da parte di Fitch, hanno lasciato
invariati i loro giudizi di rating.
Infatti, entrambe hanno confer-
mato all'ltalia il livello BBB, la

stessa bassa valutazione di Pae-
si come Bulgaria, Ungheria, Ci-
pro e appena un gradino sopra
quella di Grecia e Romania.

| PARAMETRI

Tutto per colpa del nostro eleva-
to rapporto debito pubblico/Pil,
un parametro considerato come
un oracolo quasi infallibile ri-
guardo alla sostenibilita dei de-
biti. Che pero non. é evidente-
mente tale visto che gli Stati Uni-
ti sono ormai arrivati ad avere
un debito/Pil oltre il 120%, cioe
un valore piu alto di quello che
aveva I'Italia del 2011, che a quel
tempo alcuni paragonarono alla
Grecia. Eppure, agli Usa entram-
be le agenzie attribuiscono un
ottimo rating: AA+. Per non par-
lare del Giappone, il cui rappor-
to debito/Pil supera il 250! Cio-
nonostante, anche il Paese del
Sol Levante ottiene giudizi piit
che buoni: A+secondo S&Pse A
secondoFitch.

Ma, allora, se la regola che il

debito/Pil non & sempre vera e
se vi sono altri fattori che posso-
no incidere sui rating, come nel
caso di Stati Uniti e Giappone,
non si capisce perché cid non
possa valere anche per I'Ttalia,
Paese che puo vantare indicato-
ri di stabilita finanziaria molto
migliori di altri Paesi, segnata-
mente Francia e Spagna, che le
agenzie di rating trattano coi
guant bianchi, diversamenteda
come fanno con noi. Di quali in-
dicatori stiamo parlando? In-
nanzitutto, della posizione patri-
moniale sull’estero dell’Italia,
Paese creditore netto verso il
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mondo per ben 225 miliardi di
euro, i110,5% del Pil, alla fine del
secondo trimestre di quest’anno
(freschissimi dati di Banca d’Ita-
lia). Come mostra una bella car-
tina digitale del Fondo Moneta-
rio Internazionale relativa al
2023, I'ltalia € uno dei pochi
grandi Paesi del mondo ad esse-
re un creditore netto e tra i po-
chi, assieme a Germania e Giap-
pone, ad esserlo senza possede-
re grandi risorse di energia o
materie prime come nel caso di
Arabia Saudita, Sud Africa o Ca-
nada.

E che dire, poi, della limitata
quota di debito pubblico italia-
no in mani estere (piut che con-
trobilanciata dai crediti privati,
fattore che ci permette, appun-
to, di essere creditori netti), no-
nostante i recenti acquisti di Btp
da parte di investitori stranieri

Rapporto 2023
del Fondo monetario
internazionale

. Debitore
. Creditore

Nessun dato

degli ultimi mesi? E del fatto
che, come riconosce la stessa
Fitch, I'ltalia € una delle poche
grandi economie che abbia so-
stanzialmente riportato il suo
rapporto debito/Pil ai livelli pre-
cedenti la pandemia? Noi lo ave-
vamo gia detto tempo fa, avendo
fatto in anticipo qualche calco-
lo, e qualcuno ci contesto di es-
sere troppo ottimisti o addirittu-
ra di diffondere dati non veritie-
ri. Invece € oggi 'Eurostat uffi-
cialmente a confermarlo. Infat-
ti, se confrontiamo il nostro rap-
porto debito/Pil del secondo tri-
mestre 2024 con quello corri-
spondente del secondo trime-
stre 2019, antecedente la pande-
mia, esso risulta superiore di ap-
pena lo 0,2% (137% contro
136,8%). Mentre nello stesso pe-
riodo quello delia Francia € cre-
sciuto di 13 punti percentuali,

itori e debitori

quello degli Stati Uniti di 17,1
punti e quello della Gran Breta-
gna di 18,4 punti, solo per fare al-
cuni confronti.

LE STIME

Insomma, nonostante le due
agenzie abbiano anche previsto
che I'ltalia tornera ad averepre-
sto un surplus di bilancio statale
primario (cio¢ un attivo prima
del pagamento degli interessi),
secondo Fitch gia quest’anno,
secondo S&Ps I'anno prossimo,
il nostro rating resta sempre in-
chiodato a livello BBB. Speria-
mo che prima o poi i valutatori
restituiscano all'Italia un po’ di
giustizia. Chissa, magari sara
una delle prossime istituzioni
chiamate ad esprimersi, Moo-
dy’s o Scope, a promuoverci fi-
nalmente almeno di un gradino
nella scala dei giudizi.
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