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• ROMA Si (oma indielro Nel 
senso die 1 Italia nguadagna ad die 
molti dicevano le spettava da mollo 
tempo Si tratta di una cosa molto 
semplice una specie di marchio di 
affidabilita finanziana economica e 
insieme politica t il giorno di Moo 
dy s I agenzia di rating amencana 
die uclicamente compila la gra 
duatona del paesi a nschio e dei 
paesi affidabilu fomisce su richie 
sta palenti di credibility a societa 
pnva'e e pubbliche come le ban 
die per csempio SI fa pagare da 
gli mteressatl ma gli mteressati 
hanno estremo bisogno della certi 
hcazione di un ente mdlpendente 
per plazzarM meglio sul mercato 
interna/ionale del debito 

£ il giomo dell Italia che ora 
dopo nnque anni di discesa in 
londo alle classifiche inlernaziona 
li riconquista poslzionl Moody s 
lia naperto il dossier che aveva 
chiuso con una serie di bocciature 
.1 catena entro massimo tre mew 
rilra I ultima parola sulla posizione 
dell Italia nella complicata lista 
delleuniche doppie e triple A ma 
(in d ora si sbilancia sul risultato 
la revisions al nalzo del debito 
estero italiano e probabile al 7"5Ai 
Non solo saranno 
liesaminate anche tre 
banche Canplo e 
controllaie nelle isole 
Cayman HongeLon 
dra Iml-lmt Bank In 
lernatlonal e Crediop 
Attualmente I Italia 
ilentra con Corea 
Malesra e Portogallo 
nella categona Al 
qulnla categona su 
sette Con ognl pro 
babilita dovrebbe sa 
lire dl una posizione (AA3) Tre 
anni fa fece un dopplo salto indie 
tro Dovrebbe portarsi al livello di 
Svezia e Taiwan dopo paesi come 
Sp igni Irlanda Finlaridia Cana 
da Australia che appartengono 
ilia terza categona (AA2) e dopo 
iltri 1 "5 paesi che si divldono tra le 
prime due (Ml e AAA! 

Tre mesi dl tempo 
Concretamente la revislone com 

prendera un esame della fattibilita e 
della durevolezza del cambiamenti 
consegulti dalla struttura fiscale del 
paese negli ultlml anni Pamcolare 
enfasi <ven>a posta nell analisl della 
politica dei biiancio a medio termine 
delgoverno» Si valuta dunque slail 
passato che II future I conti pubblia 
mlglioravano quando c era instabili 
la politica il voto Indica che da vola 
tlllta politica potrebbe diminulre 
dunque SI tratta dl valutare le seel 
te dl portafoglio degli mvestitori con 
particolare rifenmento alia diversifi 
cazione intemazionale effettuata in 
Italia Moody s valutera «alla luce de 
gli sfarzi cornpiuti da) governo per n 
spettare i criteri del Trattato di Maa 
stncht 

F quesU I unica mdlcazione poll 
lica per il future i mercati finanzian 
si nasca o meno Euro che laconver 
genza economica di Maastncht e la 
bussola di onentamento delle aspet 
tative sulle politiche economiche dei 
governi tanto piu per quel goverm 

L'0cse:nel'97 
Germania 
e Francia fuori 
da Maastricht 

Franda e Germania potrebbero non 
rientrare ncl parametro del trattato 
di Maastricht die prevede che II 
deficit pubbllco non ecceda il 3% del 
prodottointernolordo Lohadettoil 
dlrettore generale dell'Ocse, Jean 
Claude Paye II capo 
deH'organiaaiione parigina ha 
conwnque sottolmeato che le 
picvisioni dell'Ocse alnguardosono 
state fatte alb finedimarzo.valea 
dire prima che la Germania 
annundasse il pacdietto di tagli alia 
spesa pubUica e le misure di rientro 
del deficit annunciate recentenwiite 
dalgovemodiHelmutKohl «Echiaro 
hadettoPaye chelepolitldie 

stanno cambiando», come dimostra 
anche la notizla die II govemo 
francesedi Alain Juppe sta dettandoi 
criteri pertagliare la spesa pubUica 
Per rilandare la cresdta economica, 
ha detto Paye, i paesi membri 
devono rafforare gli sforzi voW alle 
rtformestnitturall «ln Germania e in 
Franda ha detto il bisogno di 
riforme strutturali eslste ed e 
piessairte- Payenonhapoivoluto 
fare nessuna dlchiarazlone 
sull'indkazione di una ciescita 
dell'l,8>/.nell996atMbuita 
mercokdi scorso all'Ocse 
dall'«HeraldTribune->, limitandosia 
ricordare che le prevision! uffidali 
dell'Ocse verranno rese note solo 
alia fine del prossimo glugno 

LE "PAGELLE" Dl MOODY'S _^___ 

llllnniinj pw powlhHei prmiiotlcw 

L'ltalia torna in serie A? 
Moody's riesamina i conti. Lira record 

L agenzia amencana Moody s decide di napnre li dossier 
Italia e annuncia «Promozione al 75%» Tre anni fa il de 
classamento per scarsa affidabilita finanziana ora il n 
torno nella «doppia Ac Stabilita politica e garanzia di n-
sanamento finanziano futuro le nuove condizioni dopo il 
voto Immediate scatto di lira e titoli di Stato marco a 
1 018 Entro tre mesi la nuova valutazione Soddisfazio-
ne critiche antiche e un mchiesta amencana 

ANT 
alle prese con giganteschi problemi 
dl debito oubblico e inflazione Co 
me e nolo propno sui tempi deli a 
desione a Maastncht stanno emer 
gendo nel centrosmistra delle diffe 
renziazioni Moodysesamineraan 
che il modo in cm i mercati reagiran 
no agli sviluppi di medio penodo 
del quadro politico alia luce dell ele 
vata volatility evidenziata dal merca 
to dei capitali negli anni piu recenti e 
con speciali enfasi sulla (apacita 
dell Italia di raccogliere capitali sui 
mercati» 

6 la presa d atto che dopo il 21 
apnle le condizioni del paese sono 
mutate stabilita politica e garanzia 
che II nsanamento finanziano conti 
nuera sono le due certezze ambien 
tali che rompono il ciclo vizioso nel 
quale il paese si era impantanato 1 
mercati hanno immediatamente ap 
prezzato il marco e voitato sotto 
quota 1 020 finendo a 1 018 quota 

zione piu bassa dallottobre 1994 I 
titoli hanno guadagnato posizioni 
Ora un Impatto positivo ci sara sia 
sulla quolazione delle tre banche 
nazionali siasugli acquistideiFondi 
che per statute non possono investi 
re in titoli con rating sotto la Doppia 
A Questa pero e una interpreta 
zione mlnimalista poiche e obiet 
tivamente 1 immagine del paese a 
cambiare pressola comunita Iman 
ziana Tornare nella Doppia A 
mette fine ad una lninterrotta chi 
na dlscendente imboccata cinque 
anni fa quando Moody s declassd 
il paese dalla Tnpla A era il 10 ot 
lobre 1986 a Palazzo Chigi cera 
Craxi e dominava il pentapartito 
Dal luglio 19911 Italia venne espul 
sa dai paesi del G7 (per I affidabi 
lita finanziana secondo lo schema 
Moody s) un anno dopo ci fu il 
doppio colpo di spugna e I Italia 
salt6 a pie pan la categona AA2 

Colpa della liquidazione dell Efim 
che aveva gelato la comunita fi 
nanziana perche vennero improv 
visamente sospesi i pagamenti del 
forniton A »Palazisr> ChigiwC era 
Amato eppure il suo fu il primo 
governo che -\\ tramonto della Pn 
ma Repubbiica cominciO a imma 
ginare e a compiere delle mosse 

una rottura con le vecchie prati 
che politiche Nel lebbraio 93 am 
vo un altra botta due mesi e mez 
zo dopo tocco a Ciampi mgoiare tl 
boccone amaro con I Italia eiimi 
nata anche dalla Doppia A 

U critiche 
Politica ed economia non coinci 

devano sicominciavanoasentiregli 
effetti della svolta del "tecnici e del 
profilarsi di nuove alleanze sul terre 
no politico e parlamentare diminui 
va il nschio politico italiano ma i 
mercati non si fidavano Amvo Ber 
lusconi e si sa come e andata I Italia 
e nrnasta inchiodata in fondo alia li 
sta 

Non ci sono state reazioni di gran 
de stupore alia decisione di Moo 
dy se questo si spiega con il fatto che 
1 mercati finanzian hanno gia da 
tempo modificato opinioni e aspet 
tative sull Italia come confermano 
I andamento della lira e dei differen 
ziali fra i iassi sui titoli decennah ita 
liani e tedeschi C e chi dice che le 
agenzie di wting confermano solo 
quanta e gia awenuto ma poi si 

dispiacerebbero se i giudizi fosse 
ro negativi c e chi sottolinea co 
me fa 1 ex ministro Martino come 
trovarsi sullo stesso piano della 

aSvezia non e poi un grande fortu 
na visto che quel paese ha una si 
tmzione debifona crescente ce 
chi ncorda (Radaelli di Lehman 
Brothers) che Moody s si e sempre 
sbagliata perche in Italia non c e 
mai stato nschio di bancarotta e 
c e chi ncorda come uno dei diret 
ton di Bankitalia Padoa Schioppa 
abbia recentemente cnticato Moo 
dy s perche in perenne ntardo nel 
la valutazione rispetto alia realta 
rating alto fino a poco prima la en 
si del 92 rating molto basso quan 
do I economia si stava aggiustan 
do 

Standard & Poor s I agenzia di 
valutazione concorrente ha appe 
na confermato la posizione Italia 
na nella sua graduatona e ora si 
mormora che entro I anno dovreb 
be adeguarsi Per non perdere 
punti promette una teleconferenza 
sull Italia il 9 maggio Negli Usa in 
tanto continua I mchiesta del di 
partimento di giustizia propno su 
Mood) s per venficare se abbia 
usato rating negativi non nchiesti 
per forzare le societa a nchiederli 
a pagamento £ uno scandalo per 
ora presu Uo che ha provocato 
parecchio subbuglio e in gioco la 
ciedibilita di una societa che \en 
de credibilita 

Dlnl: Bene, 1 mercati 
volevano i fatti...» 
•Sono molto heto che Moody s, dopo la discesa 
operata, possa ora pensare ad una rivaluUzione 
dei titoli italum sui mercati» questo il commento 
f omito ten dal presidente del Consiglio Lamberto 
Dim .Questo signiflca haproseguito che nel 
1995 sono accadutifatt) Innegabili che ora 
vengono nconosduti dalla comunita 
Internationale, e in particolare dai mercati 
finanzian e da coloro che ligestiscono Hanno 
aspettato di vedere fatti concreti, e ora sono 

concret» «Abbiamolavoratolungamenteequalche risultato sta 
venendo fuori, con prospetbve migliori per II future*, ha detto il 
mlnistrodelleFinanzeAugustoFairtozzI "IImigliorrating ha 
affermato slgnificaprababilmentemlnon cost) per interessi,il 
cheeesattamentequellodicuiilpaesehabisogno Laridioione 
di interessi e a portata di mano, e con questo risuttati postttvi per 
l'economia» Aprapositoinvecedellamanovra,ilministrodelle 
Finanze ha spiegato che «e tutto ancora da dlscutere» 

Prodi eVeltronl: 
«Fiducia nell'ltalla» 
«Bene» Questoiltelegraficocommentocheil 
leader defl'Ulivo, Romano Prodi, ha riservatoal 
giomaiisti uscendo dalla sede dei conribti «per 
l'ltalia che vogliamo» all'annundo dei possibile 
miglioramento del rating suldebKoestero 
deil'ttaliafomwlatodaMoody's Assalpiu 
artfcolato e II giudizio espresso in una 
dichlarazione da Walter Veltroni.numero due 
della coalizhMie di centrosinislra e possibile 
vicepresidente del Consiglio, sulla possibile 

promozione dell'ttalia da parte della nota agenzia di analisl 
finanziariastatunitense «SeconfennaU affermaVeltroni la 
sceltadiMoody'seuna test! monianzadi fid uda nel nostro 
paese. La prospetttva di stabilita aperta dalle recent! ehtzhmi e II 
favore con II quale ne sono stati accolti i risuttati, all'intemo e 
aH'estero, contribuiscono sicuramente conclude il numero due 
dell'Ullvo al raffonamemodell'immagine e delta affidabilita 
dell'lulia» 

Vlsco: «La revislone? 
SI poteva far prima» 
Una mossa <4ardiva», dice Wncenzo Vlsco, 
cooidiMtoreecoMinico del Progressist! «Gianel 
'95, quando abbiamo icalizzato ii surplus primario 
piu alto del paesi Industrializzatl e II diswann ha 
comlndato a scendere tn modo robustoassieme al 
rapporto fra debito e Pil, andava fatta questa 
revislone Eraattesa Oiafoneeunpo'tardlva-
Vlsco concords con la poittka del tassidlBankitaUa 
-Nel n¥»nento In culUBana Centnleka dettoche 
legava H tasso di scomo a un obietfivo dl Inflazlone, 

in qualche modo deve dmwstrare di reausarto, aHnmenti 
probabrimente d potrebbe essere un contraccolpo serif, Queste 
ha aggiunto Vlsco sono cose che dedde la Bancadltalianelli sua 
autonomla Rnora la sattta del cambh), la discesa del tassi a lunga 
e anche II fatto che I'lnflazionesi riduca sonofattori legati aha 
politiumonetariaseguib» Mscohalnfinedettoche»quellodlcul 
e'e bisogno ora e un forte rilando della poittica dei reddW che 
consenta dl ailentare al piu presto la politica monetaria» 

Marzano: «Un monlto 
per II nuovo govemo» 
"L'ltalia • ncorda Antonio Marzano, economista di 
Fonaltalia dovraavereun nuovo governo che 

^ none ancora in urica llcomunicatodiMoody'sva 
X quindlinterpretato quasi alia streguadiunmonito 

- ^ alnuovogovemo.chedovraoperarenelsensodl 
I accrescereilgradodiequllibriodellafinanu 
I pubbhcattaliana,e in particolare dl quells parte 
M del debito pubblko denominate in valuta estera 
• Ad un monlto In talsenso affemu Marzano mm 

d si puo die associate neH'interesse del paese, 
anche se molte sono le preoccupazioni legittime, considerate le 
recenti prese di posizione di Rifondazlone Comunista e dei 
sindacati" Secondo lo studloso vidno al Polo per le liberta, e 
pero drversa I'interpretazione da dare a propostto della 
valutazione deH'agenzia Usa sulle tre banche (Imi, Cariplo e 
Crediop) «lnquestocaso spiegaMarzano nongiungetanto 
un montto, quanto una presa d'atto dei buoni risuttati 
conseguiti> 

L'INTERVISTA. Parla Vincent Truglia, responsabile Italia 

«Promozione sicura al 75% 
Ma continuate col rigore» 

LA RIPRESA DELLA LIRA 

m ROMA «Non diamo giudizi poll 
lici sul governi in canca e de) passa 
lo Non diamo consigli a nessuno 
•.uggerinienti di sorta sulle politiche 
economiche Noi diamo valutazioni 
till andamento della fmanza pub 

blica sulla credibilita finanziana 
sulle prospettive sulla base delle mu 
tale condizioni politiche» Vincent 
Truglia e responsabile della Sooe 
reign Risk Umt<i\ Moody s il dipar 
nmento dell agenzia amencana 
che stoma dtllcamente i rapporti 
sui paesi toinvolti e sconvolti 
ilulU globali^zazione finanziana t 
uno elegit specialist! del caso Italia 
no spesso cnticato Spiega che a 
contare e la condizione di stabill 
\A del paese e del nuovo parla 
mtnto the permelte di proseguire 
e mlgliorare i piogrammi di risana 
mento finanziano» 
La promozlone E molto probata 
le ma I analista amencano mette 

le mam avanli per salvare non si 
sa mai la iaccia in caso che inve 
ce di una promozione fra tre mesi 

talia non guadagni ne perda nul 
la rispetto alle valutazioni di oggi 
Noi comunque ci riserviamo il di 

ntto di confermare i voti di A 1 per 
il debito in valuta esteia e per le 
emissioni in lire 

Perche Moody s anticipa in par 
te un giudizio positivo' 

Rientra nella nostra abitudine 
in passato in tre quarti del casi 
esaminati la procedura di revislo 
ne dei latmsj per un eventuate rial 
zo si e conclusa con un annuncio 
positivo 
Cara stabilita I ultima volta che 
abbiamo dechssato 1 Italia la si 
tuazlone politica era estremamen 
te confusa una buona pint del 
parlamento era indagata dalla ma 
gistntura formare un govemo 
sembrava un impresa impossibilc 

era cosi difficile che per trovare un 
presidente del consiglio siete stati 
coslretti a nvolgervi alia Banca d 1 
talia 

Dovelano\ita' 
Dopo II1993 nonostante il per 

manere di una condizione di msta 
bilita e di incertezza politiche ab 
biamo constatato che il rapporto 
deficit prodotio lordo continuava 
a scendere e continuava a scende 
re nonostante le tensioni di quel 
penodo Ora siamo di fronte ad 
una situazione di cui dobbiamo 
valutare appieno le potenzialita se 
le cose sono migliorale quando la 
situazione era tanto instabile ere 
diamo sara molto piu facile e pro 
babile insistere sul nsanamento 
adesso che esiste maggiore stabill 
ta Insomma c e un nschio decre 
scente che lazione del prossimo 
governo subisca deviazioni da una 
condotta llscalmente responsabi 

Cambl llra/marco rllevatl dalla Banca d'ttalla COSI IERI IL MARCO 

le 
Politica ed economia L Italia e un 
caso particolare secondo Truglia 
«Ha accumulate un consistente 
saldo attlvo correntc la bilancia 
commerciale e in avanzo e il siste 
ma industnale e competitivo Ci6 
che dobbiamo tenere a menle e il 

modo in cui si comportano gli in 
\estiton Italian! F li la chiave dl 
volta per capire che cosa succede 
La libera cirralazione dei capitali 
e il giudice dell economia quanto 
della politica Vale per 1 Italia co 
me vale per gl iltri paesi siano in 
dustnalmenle avanzati o apparten 

gano alia classe dei paesi in via di 
sviluppo una volta accettato il 
pnncipio (salvo alcune eccezioni 
in America Latma e in Asia) che I 
capitali non hanno Irontiere L i 
nalista di New York ncorda che I 
risparmiaton e soprattutto gli inve 
stiton istituzionali dingono i loro 

capitali dove desiderano ogni vol 
ta che hanno tcmuto per gli effetti 
dell azione di politica economica 
del governo italiano in cauca nan 
no comprato attivila fmanziarie in 
divisa estera con drammatiche 
conseguenze sul camblo della lira 
e sulle quotaziom del titoli di stato 
Seguendo I lovimenti di capitate 
nusciamo ad avere un quadio del 
giudizio degli italiani sulle prospet 
tive di biiancio del loro stesso pae 
se e sulle possibili deviazioni dai 
binan del nsainmento dei conti 
pubblici Nella maggior parte dei 
casi gli stranien seguono l movi 
mtnti del risparmiaton Italian) la 
politica resta il fattore chiave di n 
schio e lo dimostia il fatto che no 
nostante il paese abbia registiato 
forti avanzi nei conti con 1 estera la 
lira si sia deprezzata 
Italia "bipartisan" Net rapporti tra 
maggioranza e opposizione u stia 
mo awicinando al modello amen 
cano Truglia dimostra molto otti 
mismo a questo proposito Sta dl 
fatto che I Italia post 21 apnle sta 
seguendo secondo lui la scia del 
democratici e dei repubblicam i 
quail concoiclano sull obiettivo fl 
nale del biiancio in pareggio o sul 
le strategic di politin esteia ma si 
diudono sui metodi per raggiun 
gerlo 
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