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RATING E RIFORME
Lapagella
dei passi avanti

di Guido Gentili

ggiustano il tiro dell’analisi, ma
A«senza alcunaimplicazione sulra-

ting sovrano italianoy,comespie-
ga Moody’s. Sono piu speranzose sulle
sorti dell’economia italiana nel 2013 e la
credibilitadel governo Monti & «tantissi-
may (giudizio di Fitch). Pero, avvertono,
se non vedono progressi entro lafine del
2012 «nuovi abbassamenti del rating so-
no possibilix».

Le agenzie di rating sono tornate.
Scompaginando con i loro verdetti, co-
me sempre capita nel pentolone del di-
battito italiano, convinzioni che pareva-
no acquisite una volta per tutte. Ma co-
me, non le avevamo lasciate, il 13 luglio
scorso, con il declassamento di Moody’s
di due gradini del debito italiano, appe-
nadue puntisopraillivello "spazzatura®
ed outlook negativo? Cosa € cambiato in
pocopiudiun mese? Ese qualcosaécam-
biato e se le prospettive sono migliori,
perché non ne prendono atto?

Un’avvertenza, primadi tutto. Che de-
classino o promuovano, le agenzie dira-
ting - unsolido triopolio privato concon-
flitto d’interesse incorporato - non espri-
mono il Giudizio universale. Certo sono
lo specchio (e spesso il motore, qualche
volta anche distorcente, dei mercati) e
dunque i loro report sono temibili. Pero
non vanno demonizzate quando abbas-
sano irating deidebitisovrani (nonécol-
paloro se I'Italia ne ha uno da 2 mila mi-
liardi) né vanno osannate quando fanno
intravvedere una stagione migliore.

Lapoliticaitaliana, invece, hail brutto
vizio diusare conloro due pesi e due mi-
sure a seconda delle (sue) convenienze
delmomento. Il risultato, oltre arafforza-
re in definitiva il ruolo delle agenzie di
rating, & unribollire di condanne, assolu-
zioni e interpretazioni che segue ad una
giadcomplessadecifrazione dei "messag-
gi" inviati di volta in volta dalle tre terri-
bili (Moody’s, Standard & Poor’s e Fi-
tch) sorelle del rating.

Anche questa volta occorre restare
coi piedi per terra. Colpisce in generale
untono diverso da quello usato poco pit
diunmese fa, quandoI'Italia, tralerighe,
veniva data praticamente sulla via gre-
ca. Gia nel 2013, spiega Moody’s, I'Ttalia
potrebbe recuperare i livelli di Pil pre-
crisi un po’ come fece la Svezia, dopo 17
trimestri, in seguito alla crisi del

1992-1993.

Il che vorrebbe dire chiudere
I'anno in piccola contrazione
(traoe-o,5) perché, nonostante
i «progressi significativi», sono
ancora necessari aggiustamen-
ti strutturali. Che tradottiin al-
tre e pitt politiche parole signifi-
cano le riforme impostate dal
governo Monti, lestesseinvoca-

tedaFitchche chiede «progres-
si» entro l'anno (per creare
quella «certa luce in fondo al
tunnel» gia vista domenica
scorsadal premier Monti) e 'ab-
bandono della politica secca
dell’austerity. In caso contrario
vi sarebbero nuove bocciature
in pagella: una posizione, que-
sta, diversa e piu dura di quella
espressadaMoody's.

Nel giorno in cuila Borsaita-
liana cresce del 2,49 elo spread
scende ai minimi da due mesia
questa parte, le agenzie di ra-
ting accompagnano dunque
con le loro analisi possibiliste
la tendenza dei mercati che vo-
gliono credere, in queste ore,
ancheadundiversoe piu positi-
voruoloanticrisidellaslBatra-
zione \NERGINEEN. Un colpo
interlocutorio, quasi in attesa
di vedere il tempo che fa nei
prossimi giorni e nelle prossi-
mesettimane. Chiaro, chiarissi-
mo, invece, il segnale politico
lanciato alla nostraclasse politi-
ca: continuate sulla strada delle
riforme impostate da Monti. Al-
trimenti arriveranno ibruttivo-
ti e il mercato vi punira.

Guido Gentili
twitter@guidogentilil
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