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Il verdetto di S&P

Tra I'Ttalia

e 'Europa
COMpromesso
al ribasso

Romano Prodi

ome ho gia espresso piu
volte in passato, non ho
alcuna simpatia per le
agenzie di rating. In pri-
mo luogo perché tutte etrele
agenzie che contano nel
mondo (anche se una di esse
¢ formalmente di proprieta
francese) sono figlie di una
cultura esclusivamente ame-
ricana, sensibile quindi in
modo istintivo e prevalente

ai valori e agli interessi del
dollaro e di Wall Street. Valo-
ri e interessi importanti e
consolidati ma che non coin-
cidano necessariamente con
inostri.

Vi ¢ inoltre un’altra ragio-
ne che mi ha reso prudente
nei loro confronti, pur pren-
dendo sempre sul serio le lo-
ro opinioni e le loro argo-
mentazioni. Avendo in piu

occasioni, anche come Presi-
dente del Consiglio, parteci-
pato personalmente alle di-
scussioni con i funzionari di
queste agenzie, mi sono tro-
vato il pilti delle volte di fron-
te a giovani tecnicamente as-
sai preparati ma con una ge-
nerale difficolta nel tradurre
la loro analisi tecnica in al-
trettanto concreti suggeri-
menti politici ed operativi.

Eppure, alla fine, quello
che le agenzie di rating san-
no fare meno bene, cioé il
giudizio politico, &€ invece
quello che provoca le conse-
guenze pill pesanti sul paese
sottoposto a giudizio.

Per questi motivi non mi
sono sorpreso e ho ritenuto
sensato il giudizio pronun-
ciato da S&P sull'Italia.
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Lapreoccupata analisi sul futuro dei nostri
conti & infatti tecnicamente fondata e il cosi
detto “outlook,” cioé la previsione di medio
periodo, non poteva che essere negativa.
Unabuona parte delle entrate appare
infatti incerta, al contrario delle spese che
invece sono certe ed eccedenti rispettoagli
impegnipresi e all'obiettivo di ridurre il
nostro debito. Anche se si € ridotta quasia
nullala “flattax”, il costo del reddito di
solidarieta e, soprattutto, dell’abolizione
della legge Fornero, non lasciano
alternative. Il giudizio tecnico non puo che
essere negativo anche perché,
realisticamente, 'agenzia prevede un
deficit sensibilmente superiore al 2.4%
messo in conto dal nostro Governo. Uno
squilibrio che non é previsto calare nel
tempo ma che, proprio per la natura delle
spese, tendera a gravare sul bilancio dello
statoitaliano in modo crescente anche nei
prossimianni.

Queste analisi tecniche avrebbero forse
dovutosuggerire alla S&Pdiformulareun
giudizio peggiorativo (un cosi detto
downgrading) che avrebbe trasformatoi
titoli del Tesoro Italianoa un passoda
quelloche, in gergo finanziario, viene
chiamatoil livello di “spazzatura”.

Unadecisione che sarebbe pero stata

¢ fuori posto perché avrebbe implicatoun

¢ giudizio politico che, nel suoesitofinale,

i dipenderainvece dallungo braccio diferro
. in corsofrail Governoltaliano e gli

¢ organismieuropei. Un braccio diferro che
: vede entrambi i protagonistiin una

: situazione diparticolare debolezza.

L'Italia € debole perché i conti non

¢ tornanoe non rispettano gli impegni presi.
: Tuttavia anche la Commissione Europeasi
. trovain situazione di fragilita sia perché

: oramai vicinaalla scadenza, sia perché

: teme che una rottura con I'Italia possa

: causareun danno irreparabile all'ancora

: non completa costruzione dell’Euro.

¢ Perquesto motivo non vi e una sensata

: alternativa alla valutazione

: apparentemente contraddittoria di S&P,

i chemantiene immutato il parere sul

¢ presente ma che formula un giudizio

: negativosul futuro.Il che non é certo

. incoraggiante.

Daun latoassisteremo quindi ancoraa

: sgradevoli e volgari attacchi verbalie,

: dall'altro, abiasimi eammonizioni.

: Tuttavia la sentenza definitivamente

: operativa verra presasolo dopo le elezioni
; europee.

L'agenziadiratingcihacioé

| inavvertitamente avvicinati ad un
i compromesso che permettera al governo

¢ Italianodi correresul filo delle impossibili
: promesseelettoralifino al prossimo

{ maggio mentre le autoritaeigoverni

: europei, pur essendo quasi unanimi nel

: biasimare I'ltalia peril non rispettodelle

: regole, non prenderanno decisioni

: definitive prima delle prossime elezioni.

: Naturalmente questo tacito compromesso
: alribasso, dedicatosoprattuttoa

: guadagnare tempo sia da parte dell'Ttalia

: chedella Commissione, contiene in se

: stesso forti elementi difragilita che

¢ derivano non solo dalle possibili reazioni

¢ dei mercatifinanziari ma ancheda

i altrettanto possibili perdite di controlloin

: conseguenza degli inutili scontriverbalie

i delle mirate provocazioni, soprattutto da

¢ parteitaliana. Siamo quindidifronte ad un
: compromesso non solo tacito, non solo al

: ribassoma anche debole evittima possibile
: dei mercati e dei quotidiani eccessi.

¢ Tuttavia un compromesso ¢ sempre meglio
i diunoscontrosuicida.

Laconclusione di non degradare

i ulteriormenteil “merito di credito” italiano
: équindil’'unica decisione sensata che S&P

: poteva prendere esercitando il suoruolo

{ tecnico ma senza sconfinare nella

i pronuncia di un giudizio politico

: complessivo, che non éil mestierein cuile

: agenzie dirating eccellono, anche se,

: purtroppo, lo esercitano abitualmente.
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