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IL GOVERNO
DELL’ECONOMIA

W ROMA  §i toma mndietro  Nel
wenso che | ltalia nguadagna cio che
molt dicevano le spettava da moito
fempo Si tratta ch una cosa molto
semplice una specie di marchio di
affidabiiita finanziana economica e
insieme politica I 1l giomo di Moo
dys {agenzia di rating amencana
chie ciclicamente compila la gra
duatona del paest a nschio e dei
paest affidabile fornisce su richie
ofa patentt di credibiita a societa
private e pubbliche come le ban
che per csempio Si fa pagare da
gh interessati ma gl interessatt
hanno estremo bisogno della certi
ficazione ci un ente mdipendente
per plazzarsi meglio sul mercato
internazionale del debito

E il gorno dellltaha che ora
dopo cingque anm di discesa in
fondo alie classifiche inlernaziona
i nconguista posizioni Moody s
ha niaperto 1l dossier che aveva
chiso con una sere di bocciature
o catena entro massimo fre mest
dird | ulima parola sulla posizione
dell laha nella complicata hsta
delle uniche doppie e tnple A ma
fin d ora s sbilancia sul nsultato
la revisione al nalzo del debito
estero {tallano & prababile al 754
Non solo saranno
nesaminate anche tre
banche Canplo e
controliate nelle isole
Cayman Hong e Lon
dra Imi-imt Bapk In
ternational e Crediop
Attualmente | Itaha
ventta con Corea
Malesta & Porogalio
nella categona Al
quinta cafegoria su
sette  Con ognl pro
babilitd dovrebbe sa
Iire di una posizione (AA3) Tre
anni fa fece un doppio salto indie
tro Dovrebbe portarsi al hvello di
Svezja e Taiwan dopo paesi come
Spgne Irlanda Finlandia Cana
da Australla che appartengono
illa terza categona (AAZ) e dopo
trl 15 paest che st dividono tra le
pnme due (AAl e AAA)

Tre mesi di tempo

Concretamente la revisione com
prendera uiresame dellafatibilitae
della durevolezza dei cambiamenti
conseguit dalla struttura fiscale del
paese negl wltimi anni - Particolare
enfasi verta posta nell analisi della
politica det bilancio amedio termine
del governos Sivaluta dunique $lail
passato che l futuro §conti pubblicy
mighoravano quando ¢ era instabalt
14 politica 1l voto indica che davola
tilita poltica potrebbe diminuire
dunque  Sitrattadi valutare le scel
te di portafoglio degl mvestitori con
patticolare niermento alla diversifi
cagione internazionale effettuata m
ltalia Moody s valutera «alla luce de
il sforzi compiuti dal govermno per ri
spettare | critert del Trattato di Maa
stricht

I questa J unica indicazione poli
tica per 1) futuro 1 mercati finanzian
sinasca o meno Euro che laconver
genza economica di Maastncht & la
bussola d} onentamento delle aspet
tative sulle pohtiche economiche del
gavern) tanto pill per quer governi

L'Ocse: nel '97
Germania

e Francla fuorl
da Maastricht

Francia e Germania potrebbero non
rientrare nel parametro del trattato
di Maastricht che prevede che it
deficit pubblico non eccedal 3% del
prodottointernolordo Lo ha dettoil
direttore generale del’Ocse, Jean
Claude Paye i capo
dell’organizzazione parigina ha
comunque sottolineato cheje
previsioni dell’Ocse al nguardo sono
statefatte alia fine di marzo, valea
dire prima cheta Germania
annunciasse if pacchetto ditagli alla
spesa pubblica eJe misure dirientro
del deficitannunciate recentemente
dalgoverno di Helmut Kohl «E chiaro
hadettoPaye chelepolitiche
stanno cambiando», come dimostra
anche la notizia cheil governo
francese di Alain Juppe stadettando i
criteri pertagliare la spesa pubbiica
Perdlanciare la crescita economica,
hadetto Paye, i paesi membri
devono rafforzare gli sforzi volti alle
riforme strutturall «in Germaniaein
Francia hadetto ilbisognodi
riforme strutturali esisteed e
pressante» Paye non ha poivoluto
farenessuna dichiarazione
sull'indicazione di una crescita
dell'1,8% nel 1996 attribulta
mercolediscorsoall’Ocse
dal’-Herald Tribune», limitandosia
ricordare che le previsioni ufficiali
deil'Ocse verranno rese note solo
allatine del prossimo giugno

LE “PAGELLE” DI MOODY’S
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Graduatoria dei ‘rating ' assegnati al
maggiorl Passi sull'sffidabliith finanziaria
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L agenzia americana Moody s decide di napnire il dossier
Itaha e annuncia «Promozione al 75%» Tre anni fa 1l de

classamento per scarsa affidabilita finanziana ora il n

tomo nella «doppia A» Stabilita politica e garanzia di ri-
sanamento finanziario futuro le nuove condizion dopo il
voto Immediato scatto di lira e titol di Stato marco a
1018 Entro tre mest la nuova valutazione Soddisfazio-
ne cntiche antiche e un inchiesta amernicana

ANTONIO POLLIO SALIMBENI

alle prese con giganteschi problemi
di debito bubblico e nflazione Co
me & noto proprio sul temp: dell a
desione a Maastncht stanno emer
gendo nel centrosinistra delie diffe
renziazion: Moody s esaminerd an
che il modo w cul | mercat: reagiran
no agh sviluppt di medio periodo
del quadro polttico alla luce dell ele
vata volatihita endenziata dal merca
todei capital negh anni piu recentie
con specialt enfasi sulla « apacitd
dell ltalla di raccoghere capitali sut
mercati

E la presa d atto che dopo 1l 21
aprile le condiziont del paese sono
mutate stabilitd politica e garanzia
che il nsanamento finanziano cont
nuerasono le duecertezze ambien
tall che rompono il ciclo vizioso nel
quale 1l paese s\ era impantanato 1
mercatt hanno immediatamente ap
prezzato i marco e voltato sotto
quota 1020 finendo a 1018 quota

zione piu bassa dall ottobre 1994
titoh hanno guadagnato postzion!
Ora un impatto positivo ) sara sia
sulla quotazione delle tre banche
nazional sia sugh acquist de1 Fond
che per statuto non possono Invest:
re in titoli con rating sotto la Doppia
A Questa perd & una interpreta
zione minimalista poiché @ obiet
tvamente ] immagine del paese a
cambiare pressola comunita fiman
ziana Tomare nella Doppia A
mette fine ad una ininterrotta chi
na discendente imboccata cingue
anm fa quando Moody s declassd
il paese dalla Tripla A era i 10 ot
tobre 1986 a Palazzo Chigl c era
Craxi e domunava 1l pentapartito
Dal lugho 1991 | ltalta venne espul
sa dai paesi del G7 (per | affidabi
fta finanziana secondo lo schema
Moodys) un anno dopo ci fu il
doppio colpo di spugna e lltalia
saltd a pie part la calegona AA2

L’INTERVISTA. Parla Vincent Truglia, responsabile Italia

«Promozione sicura al 75%
Ma continuate col rigore»

mm ROMA  «Non diamo giudizi poh
tic) sul goverm 1n carca e del passa
to Non diamo consigh a nessuno
suggerimenti dli sorta sulle politiche
economiche No diamo valutaziom
ull andamento della finanza pub
Mica sulla credibita finanziana
sulle prospettive sulla base delle mu
tate concizion politches Vincent
Truglia & responsabile della Sove
ragn Risk Unit i Moody s 1f dipar
nmento  dell agenzia amencana
che sforna clclicamente 1 rapporti
sut paesi convaltt e sconvoltt
dulla globalizzazione finanziana L
uno degh speciabst del casy alia
no spesso criticato Spiega che a
contare @ la condizione dt stabili
13 del paese e del nuovo parla
mento che permetle di proseguire
e mighorare 1 ptogramm di nisana
mento finanziatgr
ia promoziene E molto probabl
le ‘ma | analista americano mette

et

le mam avanl per salvare non si
samal la faccia n caso che inve
ce di una promozione fra tre mesi

talia non guadagni né perda nul
la nispetto alle valutaziom di oggi
Noi comunque ¢ riserviamo 1l di
nito di confermare 1 voh ch A 1 per
Il debito 1 valuta estera e per le
emussiont in hre

Perché Moody » anticipa in par
le un giudizio positivo?

Rientra nella nostra abitudine

In passato mn tre quarh dei casi
esamnatl la procedura di revisio
ne dei rattng pur un eventuale nal
20 81 & conclusa Lon un annuncio
postivo
Cara stabilita L ultima volta che
abblamo declassato 1ltalia la si
tuazione pulitica era estremamen
te confusa una buona pare del
parlamento era indagata dalla ma
gistritura formare  un - governo
sembrava un impresa impossibilc

?\

era cosi chfficile che per trovare un
presidente del consiglio siete stati
coslrettr a rivolgervi alla Banca d1
talia

Dov & la novita?

Dopo H 1993 nonostante il per
manere di una condizione di 1nsta
bilith e di incertezza poliiche ab
hamo constatato che  rapporto
deficit prodotio lordo continuava
a scendere e continuava a scende
re nonostante le tension! di quel
periodo Ora siamo di fronte ad
una situazione di cu dobbiamo
valutare appieno le potenzialita se
le cose sono mighorale quando la
siuazione era lanto stabile cre
diamo sard molto pu facile e pro
babile msistere sul nsanamenlo
adesso che esiste maggiore stabill
a Insomma c & un nschio decre
scente che lazione del prossimo
governo subisca deviazioni da una
condotta fiscalmente responsabi

L'Italia torna in serie
Moody’s riesamina i conti. Lira record

Colpa della iquidazione dell Efim
che aveva gelato la comuntta fi
nanziaria perché vennero improv
visamente sospes! | pagamentt del
foragon A <Palagzo- Chigi€ era
Amato eppure 1l suo fu il pnmo
governo che 1l tramonto della Pr
ma Repubblica comincio a imma
ginare e a complere delle mosse

una rottura con le vecchue prati
che poliiche Nel febbraio 93 am
vo un altra botta due mesi e mez
zo dopo tocco a Clampi ingotare it
boccone amaro con | ltalia ehmi
nata anche dalla Doppia A

Le critiche

Politica ed economia non coinct
devano sicomunciavano asentire gh
effett: della svolta de tecnici e del
profilarsi di nuove alleanze sul terre
no politico e parlamentare diminut
va 1l nschio politco italano ma 1
mercati non si idavano Amvo Ber
lusconi e st sacome e andata | ltalia
e nmasta inchiodata in fondo alla h
sta

Non cisono state reazion di gran
de stupore alla decisione di Moo
dy se questo si spiega con il fattoche
| mercati finanzian hanno gia da
tempo modificato opnion e aspet
tatve sull talia come confermana
| andamento della lira e dei differen
zalt fra tasst su titol decennali ita
liam e tedeschs C & chi dice che le
agenzie di rating confermano salo
quanto € gia avwenuto ma pot si

dispiacerebbero se 1 gudizi fosse
ro negativi ¢ & chi sottolinea co
me fa | ex ministro Martino come
trovarsi sullo stesso plano della
Svewa non e poi un grande fortu
na visto che quel paese ha unasi
tuazione debitona crescente ¢ &
chi ncorda (Radaelh di Lehman
Brothers) che Moody s si e sempre
shaghata perche in Itala non ceé
mat stato nschio di bancarota e
¢ & chi nicorda come uno dei diret
ton di Bankitaha Padoa Schioppa
abbia recentemente cniticato Moo
dy s perché in perenne ntardo nel
la valutazione nspetto alla realta
rating alto fino a poco pnma la cn
sidel 92 rating molto basso quan
do leconomia si stava aggiustan
do

Standard & Poors |agenzia di
valutazione concomente ha appe
na confermato la posizione italia
na nella sua graduatona e ora si
mormora che entro | anno dovreb
be adeguarsi Per non perdere
punti promette una teleconferenza
sull Ttaha 1l 9 maggio Negli Usa n
tanto continua |inchiesta del di
partimento di gustizia proprio su
Moody s per venficare se abbla
usato rating negatv non richiest
pet forzare le societa a nchiederli
a pagamento E uno scandalo per
ora presuito che ha provocato
parecchio subbuglio e in gioco la
credibilita di una societa che ven
de credibilita
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Dini: Bene, | mercatl
volevano | fattl...»

«Sono molto heto che Moody s, dopo ladiscesa
operata, possa ora pensare ad unarivalutazione

y  dertitoliitahant sui mercati» questo  commento
fomitosen dal presidente del Consigho Lamberto
Dim «Questosignifica haproseguito chenel
1995 sono accadut fatti innegabili che ora
vengono nconosciuti dalia comunita
Internazionale, e in particolare dai mercati
finanziavi e da coloro cheli gestiscono Hanno

aspettato di vedere tatti concrets, e orasono
concret» «Abbiamo lavorato iungamente e qualche risultato sta
venendo fuori, con prospettve migliori per il futuro», ha detto il
ministro dele Finanze Augusto Fantozzi «ll migliorrating ha
affermato significa probabiimente minon costi per interessi, it
che e esattamente quelio di cuiil paese ha bisogno Lariduzione
diinteressi e a portata di mano, e con questo risultati positivi per
'economia» Aproposito invece della manovra, il ministro delle
Finanze ha spiegato che «e tutto ancora da discutere»

Prodl e Veltronl:
«Fiducia nell’talia»

«Bene» Questo il telegrafico commento che it
leader deil’Ulivo, Romano Prodi, ha riservato ai
giomalisti uscendo dalla sede dei comitati «per
I'ttalia che vogliamo- allannuncio del possibile
miglioramento del rating sul debito estero
dell’italia formulato da Moody's Assai piu
articolato ¢ il giudizio espresso in una
dichiarazione da Walter Veltroni, numero due
della coalizione di centrosinistra e possibile
vicepresidente del Consiglio, sulla possibile

promozione delf'italia da parte della nota agenzia di analisi
finanziaria statunitense «Se confermata afferma Veltroni la
scelta di Moody's e una testimonianza di fiducia nel nostro
paese. La prospettiva di stabilita aperta dalle recenti elezionie il
favore conil quale ne sono stati accolti i risultati, all'intemo e
all’estero, contribuiscono sicuramente conclude il numero due
dellUlivo alrafforzamento dell'immagine e della affidabilita

dell'talia»

A,

Visco: «La revisione?
Sl poteva far prima»

Una mossa tardiva», dice Vincenzo Visco,
coordinatore economico del Progressisti «Glanel
'95, quando abbiamo realizato il surplus primario
piualto dei paesi industrializzati e il disavanzo ha
cominciato a scendere in modo robusto assieme 3
rapporto fra debito e Pil, andavafatta questa
revisione Eraattesa Oraforse e un po’tardiva»
Visco concorda con la politica del tassi di Bankitalia
«#Nel momento in culiaBanca Centrale ha detto che

legava il tasso di sconto a un obiettivo diinflazione,
in qualche modo deve dimostrare di reahzzario, aitnmenti
probabeimente ci potrebbe essere un contraccolpo serio, Queste

haaggiunto Visco sono cose che decide

laBanca d'italianella sua

autonomia Finora la salita del cambio, la discesa dei tassialunga
eancheil fatto che l'inflazione s} riduca sono fattori legati alla
politica monetaria seguita» Visco hainfine detto che «quelio di cul
c'ebisogho ora e un forte rilancio della politica dei redditi che
consenta di allentare al piu presto la politica monetaria»

Marzano: <Un monito
per |l nuovo governo»

«L'Itaka - ncorda Antonio Marzano, economista di
Forzaitalia dovraavereunnuovo
noneancoraincarica il comunicato di Moody'sva
quindi interpretato quasi alla stregua di un monito
al nuovo governo, che dovra operare nel senso di
accrescere il grado di equilibrio della finanza
pubblica italiana, & in paiticolare di quella parte
del debito pubblico denominato invaluta estera
Adunmonitointalsenso affermaMarzano non

govemo che

cistpuo che associare neil’interesse del paese,
anche se molte sono le preoccupazioni legittime, considerate e
recenti prese di posizione di Rifondazione Comunista e dei
sindacati» Secondo lo studiosovicinoal Polo perleliberta, e

perodiversali

nterpretazione da dare a proposito

della

valutazione dell’agenzia Usa sulie tre banche (Imi, Cariplo e
Crediop} «Inquestocaso spiegaMarzano nongiungetanto
unmonito, quanto una presa d'atto dei buoni risultati

conseguith

LA RIPRESA DELLA LIRA
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Politica ed economia L Italia & un
caso particolare secondo [rugha
«Ha accumulato un consistente
saldo attivo corrente la bilancia
commerciale e in avanzo e 1l siste
ma mdustriale & competiivo  Cio
che dobbiamo tenere a mente & 1l

modo in cul st comportano gl m
vestitort tahani F It la chiave di
volta per capire che cosa succede
La libera circolazione dei capitali
@ 1l gudice dell economia quanto
della poltica Vale per 1llalia co
me vale per g} ltn paest slano In
dustrialmente avanzat o apparten

-

gano alla classe dei paes: in via di
sviluppo una volta accettato 1l
prninupio (salvo alcune ecceziont
in Amenca Latina e in Asta) che
capitall non hanno frontiere L1
nalista dt New York ricorda che
nsparmiatort e soprattutto gh nve
stiton istituzionall dingono 1 loro

capitah dove desiderano ogni vol

ta che hanno temuto per gl effetu
dell azione di politica economica
del governo ttaltano in canca han

no comprato attivita inanziane
divisa estera con drammatiche
conseguenze sul camblo della lira
e sulle quotaziom dei hitoh di stato

Seguendo 1 1oviment di capitale
nusciamo ad avere un quadio del
giudizio degh italiar sulle prospet

tive di bilancto del loro stesso pae

se e sulle possibih deviazion: da
binan del nsanamento der conu
pubbhicy Nella maggior parte de
cast gli stranien seguono 1 mowi

menti det nsparmuaton talan la
politica resta Il fattore chiave di i

schio e lo dimosha 1l fatto che no

nostante 1f paese abbia registrato
forh avanzi nei conti con | estera la
lira si sia deprezzata

Htalia «bipartisan» Nei rapportt tra
Inaggloranza e upposiZione i stia

mo avvicinando al modelio amern

cano Trugha dimostra molto ot

mismo a questo proposito Sta di
fatto che |ltaha post 21 apule sta
seguendo secondo lul la scia del
democratict e der repubblicany 1
qualt concotdano sull obiettivo fi

nale del bilancio i pareg@o o sul

le strategie di politi 1 estera ma s
dividono sul metodi per raggiun

gerlo
OAPS
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