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Le banche e il processo di valutazione del merita dredito degli Enti

Locali italiani: dal rating esterno ad un modello d analisi interno

di Anna Valeria Venneri

Sommario

In seguito al recepimento della nuova disciplinavdjilanza prudenziale, le
banche possono optare per due metodi alternativiilpealcolo dei requisiti
patrimoniali minimi a fronte del rischio di creditd metodo standardizzato,
che prevede il ricorso ai rating esterni forniti dsgenzie specializzate, ed il
metodo dei rating interni, basato su modelli tesitaternamente dalle banche.
Mentre da tempo sono state implementate metodolotgene per il calcolo
del rating del segmento imprese (peraltro, ancooa del tutto affidabili), sono
poche le banche che hanno sviluppato una valutaziamerna delle
amministrazioni statali e locali e non si trova,oitre, adeguato supporto
teorico da parte della letteratura scientifica.

Partendo da tale premessa, il presente lavoro dengéa si propone di
analizzare le metodologie di valutazione adottaaledAgenzie di rating per
individuare quali fattori economico-finanziari irdmno in maggior misura sui
sub-sovereign credit rating assegnati agli Enti &lbdtaliani, anche allo scopo
di poter mutuare tali metodologie nei processi dluazione del merito di
credito delle banche. A tal fine, e stato applicato modello probit ordinato
multinomiale ad oltre 310 rating assegnati da Mosdytandard & Poor’s e
Fitch Ratings ad un campione di Province e Comapiotuogo italiani tra il
2004 e il 2008.

| risultati dell'analisi aggregata consentono dirfermare in parte le attese
teoriche, evidenziando altresi le divergenze diutegdione tra Agenzie
riscontrate in letteratura. In particolare, soloifidicatore macro-economico
rappresentativo del PIL locale pro-capite apparatisticamente significativo e
di segno atteso, mentre le variabili di natura $uwale e comportamentale
degli Enti sono significative solo per due Agenmie, non sempre rispettano il
segno atteso. Contrariamente alle attese teorichallee evidenze empiriche
emergenti in letteratura, il livello di indebitamtenlocale pro-capite nonché
l'indicatore del fabbisogno finanziario non risulta essere statisticamente
significativi.

Alla luce di tali evidenze, lo studio contribuisa@ arricchire lo stato dell’arte
sulla c.d. public finance con spunti di ricerca clwfrono importanti
implicazioni anche di carattere operativo.

JEL classification: C25, G21, G24, H79

Keywords: modello probit ordinato, banche, rating-sovrani, finanza pubblica



Banks and creditworthiness assessment of Italian ¢al governments:

from Agencies’ rating to an internal rating model

by Anna Valeria Venneri

Abstract

Following the adoption of the new capital adequaogl requirements rules,
banks currently have two options in order to cadtellthe minimum capital
requirements for credit risk: the standardised apgmh, supported by
external credit assessments, and the internal gatipased (IRB) approach,
relied on banks’ own internal estimates. While sah&ve been implementing
(not quite reliable yet) internal methodologiesestimate corporate ratings
long ago, there are not many banks which curreatigess state and local
governments, and also literature investigates ttiésne not much .

So the research aims analyzing Agencies’ methotiso identify which
are the economic and financial determinants ofidtallocal government
ratings, so as to transfer Agencies’ experiencédmbanks. Consequently,
this analysis applies a multinomial ordered protribdel to more than 310
Italian sub-sovereign ratings, asverall assigned by Moody's, Standard &
Poor’s and Fitch Ratings in the period 2004-2008.

The results of pooled analysis allow to partiallpnérm theoretical
expectations, and highlight differences of valuatiamong Agencies as
shown in literature. So, only the local GDP per itapis statistically
significant and has the expected sign, while ostterctural and behavioural
variables are significant just for two Agencies,t mometimes have the
unexpected sign. Instead, contrary to theoreticgleetations and empirical
evidences from literature, both local debt per tamnd borrowing needs
are never statistically significant.

So this study contributes to improve the literatarepublic finance pointing
out relevant managerial and operational implicataioo.

JEL classification: C25, G21, G24, H79

Keywords: ordered probit model, banks, sub-sovereigings, public finance
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CAPITOLO PRIMO
Obiettivi, metodologia e struttura della ricerca

1.1. Introduzione

L’attuale disciplina di vigilanza prudenziale, dennte dal recepimento in Italia delle
Direttive 2006/48/CE e 2006/49/CE del 14 giugno &08lative, rispettivamente,
allaccesso all'attivita degli enti creditizi ed auo esercizio (c.d.Capital
Requirements Directive CRD) ed allladeguatezza patrimoniale delle irsprdi
investimento e degli enti creditizi (c@apital Adequacy Directive CAD), oltre che
del documento del Comitato di Basilea per la Vigiia Bancaria del giugno 2006
(c.d. Nuovo Accordo di Basilea sul Capitale o Basssilll), rende possibili due
metodologie alternative di calcolo dei requisititrpaoniali minimi a fronte del
rischio di credito:

» il metodo standardizzatp che rappresenta un’evoluzione dei coefficienti
derivanti dall’originario Accordo sul Capitale d&988 e prevede un ampio
ricorso ai rating forniti da Agenzie esterne diutakione (c.ddExternal
Credit Assessment InstitutioaE£CAI);

» il metodo deirating interni (c.d. Internal Rating Base@ IRB), a sua volta
distinto inIRB di basee IRB avanzata seconda dei parametri di rischio che
le banche devono stimare al proprio interno.

Oggetto della tesi di dottorato sono le metodoladjiedeterminazione del merito
creditizio della controparte Pubblica Amministramo (d’ora in poi PA). In
particolare, ai fini di Basilea Il le istruzioni e Banca d’Italia approvate in data 27
dicembre 2006 definiscono i seguenti soggetti mwemibili alla PA:

= con riferimento all’approccistandard “amministrazioni centrali” (ossia i
governi centrali degli Stati sovrani), “enti teoriali” (con cui si intendono le
regioni e gli altri enti territoriali) ed “enti dedettore pubblico” (ovvero gli
enti pubblici, diversi dallo Stato e dagli entirttariali, che svolgono in via
principale attivita amministrativa o di erogaziodieservizi senza scopo di
lucro, gli altri organismi pubblici nazionali o lakk privi di personalita
giuridica; non rientrano fra gli enti del settorabplico gli organismi con

personalita giuridica pubblica che svolgono atiwii produzione di beni e
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servizi destinati alla vendita o alla commerciadizibne, sia pure per obbligo
di legge o a condizioni non remunerative);
= per quanto concerne I'approcdBB, “amministrazioni centrali” (categoria

che, oltre alle amministrazioni centrali cosi cordefinite nel metodo

standardizzato, include anche gli enti territorlgli altri enti del settore

pubblico equiparati ad amministrazioni centrali meltodo standardizzato).
Nellambito della PA, la ricerca sara limitata ad campione di Enti Locali (d’ora
innanzi EE.LL.) italiani, di cui si andranno ad aghre le condizioni di rischiosita e
la loro evoluzione nel quinquennio 2004-2008, &llee delle indicazioni fornite
dalla letteratura e dai modelli statistici di deterazione del rating che siano
coerenti con il calcolo dei requisiti di vigilanzaudenziale emergenti nel Nuovo
Accordo sul Capitale. L’analisi empirica, nello siiieo, atterra I'identificazione dei
fattori economico-finanziari che incidono in maggimisura sui rating esterni
assegnati agli Enti Locali italiani tra il 2004 [e2008, in vista di una loro futura
implementazione nei modelli di valutazione intededle banche.
E possibile evincere l'originalita della ricercaiglal soggetto (ovvero la controparte
pubblica, in particolare gli EE.LL.) a cui, in ppetiva, saranno riferite le
metodologie di determinazione del merito creditin@ modelli IRB adottati dalle
banche italiane. In tale ambito, infatti, I'attemaé degli operatori e degli studiosi si e
maggiormente concentrata sull’analisi e sullo gppl di metodologie interne per il
calcolo del rating del segmento imprese, mentreor@n@oca attenzione € stata
dedicata a quello degli Enti Locali, per i qualiMalutazioni del rischio di credito si
fondano prevalentemente sui rating assegnati Agkmzie specializzate.
L’ampiezza e la profondita dell’analisi delle Agenzli rating, basata su fattori sia
quantitativi che qualitativi, insieme all'impostane prospettica delle metodologie
impiegate, soggette a continue verifiche e periodggiornamenti, fanno si che i
rating esterni rappresentino un prezioso paranrola valutazione del merito di
credito.
D’altra parte, le recenti turbolenze dei mercatafiziari hanno messo sotto accusa le
stesse Agenzie specializzate (la cui esistenzaustifica essenzialmente per la
soluzione dei problemi di agenzia e di informaziasanmetrica), evidenziandone la
scarsa affidabilita ed i limiti ad esse assocg&#,in termini di conflitto d’interesse ed
incentivi sia nello svolgimento della loro attivigx postanzichéex ante Si rende,

pertanto, necessaria una riforma del settore clee una appropriata verifica dei
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giudizi di rating assegnati, per evitare che siifidnino in futuro errori di
valutazione tali da provocare conseguenze negaiivdli a quelle recentemente
patite (Resti, 2010).

In risposta alla crisi, entro la fine del 2012 amdhsistema internazionale di regole
sui requisiti patrimoniali delle banche sara madifo da una riforma (c.d. Basilea
[Il) che sostituira I'accordo di Basilea Il. Le nioregole proposte dal Comitato di
Basilea lo scorso dicembre sono volte, da un latoafforzare 'adeguatezza del
capitale (attraverso una piu stringente definizia®® patrimonio utile ai fini di
vigilanza e una migliore misurazione e coperturaridehi di mercato, di credito e di
controparte) e, dall’altro, a gestire in modo pileguato la liquiditd con I'obiettivo
principale di rendere piu stabile il settore fin@ano. Inoltre, sono state introdotte
alcune misure (c.ddbuffer anticiclici) tese a limitare la prociclicita della
regolamentazione finanziaria, oltre a un cleiverage ratip cioeé un rapporto
massimo tra le esposizioni fuori bilancio ed il itale (solo in parte gia implicito
nella determinazione dei requisiti patrimoniali)naove regole per gli operatori

sistematicamente rilevahti

1.2. Obiettivi e research questions
Obiettivo primario della tesi di dottorato e, comerecedenza accennato, analizzare
il processo di valutazione del merito di creditgld&nti Locali italiani adottato dalle
Agenzie di rating, che consenta in futuro di pataslare I'esperienza delle stesse in
un modello di analisi interno alle banche.
Ai fini della ricerca, attraverso il presente cdmito si cerchera di dare una risposta
ad alcuni interrogativi principali, a loro voltasuposti in sotto-obiettivi particolari,
come di seguito esposto:

1. Alla luce della nuova disciplina prudenziale e aeltteratura scientifica

esistente, come viene misurato, in termini quantitail merito di credito

della controparte pubblica?

! La crisi finanziaria ha, infatti, mostrato con qtamapidita, intensita e durata possa manifestarsi
rischio di liquidita e quali effetti esso possaatatinare sulla stabilita degli intermediari e detéro
sistema. E risultata, dunque, evidente I'esigerizdefinire a livello internazionale un sistema di
regole in materia di gestione della liquidita.

2 Cfr. Comitato di Basilea (2009a, 2009b). Una indioae dei principali obiettivi di Basilea Ill e dei
suoi potenziali effetti sul sistema finanziarioliaao €, inoltre, contenuta nel recente contribdito
Carosio (2010).
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1.a) In letteratura come sono spiegati, a livello quafitio, i rating dei
municipal bon@

1.b) Quali sono le determinanti quantitative dei ratisgvrani e sub-
sovrani evidenziate dall’analisi della letteratura?

1.c) Cosa emerge dal confronto fra le diverse modalitantjtative di
misurazione detountry risk?

2. Quali sono le analogie e le differenze riscontrabbiélle modalita di
valutazione del rischio sovrano e del rischio sor@no adottate dalle
Agenzie di rating?

2.a) Cosa siintende, in letteratura, meEmuntry risk sovereign riske sub-
sovereign risR

2.b) Quali sono le metodologie di valutazione del risctsovrano
impiegate dalle Agenzie specializzate?

2.c) Come e, invece, valutato il rischio sub-sovrangake delle Agenzie
di rating?

3. Quali sono i principali indicatori economico-finaad che incidono susub-
sovereign credit ratingassegnato dalle Agenzie specializzate agli EE.LL.
italiani?

3.a) Nell'ambito del rating sub-sovrano, quali sono \emuali differenze
di valutazione tra Province e Comuni capoluogo rivincia italiani
ratedda una stessa Agenzia?

3.b) Con riferimento agli EE.LL. in generale, quali sof® eventuali
differenze riscontrabili tra Agenzie diverse in iteealle determinanti

del sub-sovereign credit ratingp Italia?

1.3. Metodologia
La metodologia adottata nel presente lavoro ualigumenti differenti a seconda
della particolare tipologia di analisi a cui sierikce, considerando ad ogni modo i
diversi tipi di ricerca come stadi di un unico peeso coriocusspecifici.
Gli strumenti impiegati ai fini di una preliminarecerca “esplorativa”, tipicamente
teorica, che si focalizza sulla comprensione éapplrofondimento del tema oggetto

d’'indagine sono:



Capitolo Primo
Obiettivi, metodologia e struttura della ricerca

= da un lato, lareview della letteratura (sviluppata nel corso d&pitolo
Second)y ovvero la rassegna degli studi scientifici poErgemente condotti,
essenzialmente a livello internazionale, sul medesargomento o su temi
analoghi;
= dall’altro, I'analisi delle procedure di valutazendel merito di credito
sovrano e sub-sovrano di cui si avvalgono le Agedzerating, presentata nel
Capitolo Terzo
Ai fini di una successiva ricerca “causale”, tipitante empirica, tesa a valutare
nell'intervallo temporale di riferimento 2004-2008 possibili relazioni di causa-
effetto tra alcune variabili indipendenti di natweonomico-finanziaria e una certa
variabile dipendente, quale appunto il rating esiesi impiega un modello probit
ordinato multinomiale, come esposto Qelarto Capitolo
In entrambe le tipologie di ricerca, i dati raccetino di natura esterna, pubblicati su
databasebibliografici full-text (ad esempio, ABIl/Inform Complete, Jstor, ecc.uo s
database statistici e/o demografici governativi (tra culSTAT e il Ministero
dell'Interno), estrattion-line da fonti aziendali (i siti istituzionali delle divse
Agenzie di rating e degli Enti Locali campionatyvero, in alcuni casi, direttamente
richiesti agli EE.LL. per via telefonica e/o teletca e/o fax.

1.4. Struttura della ricerca
Il presente contributo e articolato in due partinpipali, una teorica Gapitoli
Secondo e Terzoe l'altra empirica Capitolo Quartg, oltre al Capitolo Primo
relativo ad una presentazione d’insieme del piantawbro, in cui sono riassunti
obiettivii, domande di ricerca e metodologia imptagaed al Capitolo Quinto
attinente le conclusioni generali, le implicazideoriche ed operative, i principali
limiti e gli sviluppi futuri della ricerca.
Le due parti, il cui contenuto & di seguito esfdia, risultano funzionali, nel loro
sussequirsi, agli obiettivi della tesi di dottoratoanzi richiamati.
Con riferimento alla_parte teoricd Capitolo Second@ dedicato allaeview della
letteratura scientifico-accademica esistente soiatelimitatamente alle differenti
metodologie quantitative (statistiche ed econormle®) di rating utilizzate, in
particolare, per la valutazione deiunicipal bond ratinge deisovereigne sub-

sovereigncredit rating in seguito, si analizzano i contributi della éetttura relativa
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al confronto fra le differenti metodologie quantiia di misurazione detountry
risk. Nel Capitolo Terzosono, invece, approfonditi gli elementi di valutawe del
sovereign riske delsub-sovereign riskdottati dalle Agenzie internazionali di rating,
evidenziando le analogie e le differenze riscorlirablle metodologie impiegate.
Sulla base della letteratura scientifica esamieatiell’esperienza delle Agenzie di
rating si sviluppa la_parte empiricdel lavoro, il cui obiettivo &€ approfondire le
determinanti quantitative dei rating assegnati Bgli Locali italiani nel quinquennio
2004-2008 da Moody’s, Standard & Poor’s e FitchiiRgst, anche allo scopo di poter
mutuare le metodologie impiegate dalle Agenzie preicessi di valutazione del
merito di credito delle banche. Néhpitolo Quartg quindi, dopo aver presentato la
metodologia utilizzata ai fini dell’analisi empiac descrivendo nel dettaglio la
composizione del campione di indagine, le variatiiiizzate e le fonti dei dati, si
espongono i relativi risultati. Questi ultimi sodistinti per ognuna delle tre Agenzie
di rating, dando luogo a tre sotto-campioni di emrab sua volta, ciascun sotto-
campione e inizialmente disaggregato a secondail ala¢ing sia assegnato a una
Provincia o un Comune capoluogo; successivamentegrsidera nel complesso

operando umpoolingtra gli EE.LL.ratedda una stessa Agenzia.
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CAPITOLO SECONDO
La misurazione quantitativa dei rating:

reviewdella letteratura

2.1. Introduzione
Ai fini di un’accurata indagine sul merito di cremidi una controparte, oltre
all'analisi qualitativa anche quella quantitativasame un’importanza di rilievo.
Nonostante I'imperfezione e l'incompletezza dei mlbddi analisi quantitativa,
infatti, non puo essere taciuta la loro utilitatsatn duplice punto di vista: da un lato,
sono in grado di evidenziare gli indicatori stétstnente rilevanti nello spiegare il
giudizio di rating attribuito ad una contropartejl@ltro, consentono di ottenere una
prima indicazione sul merito di credito delle cop@rtinot rated
Di fatto, benché i modelli statistici non sianofiénti nella valutazione del profilo
di rischio complessivo di un prenditore, essi passeervire a rendere piu attendibili
I sistemi di rating bancari:mMiolte banche utilizzanp..] modelli per tarare i loro
sistemi di rating e per identificare probabili erraelle assegnazioni ad una classe
(Treacy & Carey, 1998, pag. 905).
Tra i principali filoni di ricerca che si sono awipati sul fenomeno dei rating, quello
volto a studiarne la loro componente quantitaticapre quindi un ruolo centrale,
soprattutto con riferimento al mercato statuniteriselea comune a tali lavori é
guella di utilizzare i giudizi delle Agenzie spdidaate come variabile dipendente e
ricercare una relazione significativa con un deteato set di variabili esplicative
(generalmente, indicatori di bilancio).
A seconda della tipologia di controparte analizzagi studi concernenti la
misurazione dei rating in funzione di variabili eqigative possono essere classificati
in tre macro-aree: Paesi sovrani (ed altre Autdoitali), banche, societa industriali.
La rassegna della letteratura di seguito esplecifathematizzata in Appendice nelle
Tabelle da | a IV) riguardera esclusivamente lanpricategoria di controparte,
oggetto specifico della ricerca. Gli studi riconituic a tale ambito risultano essere,
tuttavia, in misura largamente inferiore rispettolavori riguardanti banche e,

soprattutto, societa non finanziarie.
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Nel prosieguo si propone, dunque, ueaiew della letteratura esistente sul tema,
limitatamente alle differenti metodologie quantitat(statistiche ed econometriche)
di rating utilizzate. Mentre la letteratura suduntry risknegli anni 1960-1970 era
prevalentemente basata su studi di tipo qualitatiyjadgementalcon 'obiettivo di
analizzare il rischio politico, a partire dagli af®ttanta I'orientamento € divenuto
piu quantitativo, con l'intento di prevedesguazioni didefaulto di crisi finanziarie
dei diversi Paesi. Come sara evidenziato nel cdetqresente Capitolo, i modelli
quantitativi maggiormente utilizzati a tal fineuitano essere I'analisi discriminante,
la regressione lineare, le analisi logit e prdeiteti neurali.

L’analisi che segue, pertanto, si pone l'obiettprancipale di rispondere alla prima
delleresearch questionsdicate nella parte introduttiva del lavoro, valdire:

1. Alla luce della nuova disciplina prudenziale e aelktteratura scientifica
esistente, come viene misurato, in termini quantitaill merito di credito
della controparte pubblica?

Tale obiettivo generale pud essere ulteriormeniesgdn sotto-obiettivi particolari,
individuabili nei seguenti:
1.a) In letteratura come sono spiegati, a livello quafitio, i rating dei
municipal bon@
1.b) Quali sono le determinanti quantitative dei ratisgvrani e sub-
sovrani evidenziate dall’analisi della letteratura?
1.c) Cosa emerge dal confronto fra le diverse modalitantjtative di

misurazione detountry risk?

2.2. Misurazione dei rating in funzione di variabili

quantitative: reviewdella letteratura
Per quanto sopra esplicitato, la rassegna deiibatitempirici di seguito esaminati e
distinta in macro-filoni d’'indagine, a seconda thevalutazione attengamunicipal
bond rating i sovereigncredit rating oppure isub-sovereigrecredit rating sono
altresi analizzati i contributi della letteraturgativa al confronto fra le differenti
metodologie quantitative di misurazione dsuntry risk Al termine, dopo aver
individuato i limiti della letteratura esaminateengono evidenziati gli elementi di
originalita della tesi di dottorato in grado di apare un contributo innovativo alla

conoscenza scientifica esistente.

10



Capitolo Secondo
La misurazione quantitativa dei rating: review lddetteratura

2.2.1.Municipal bond rating
Gli studi empirici statunitensi indicano che esigte relazione inversa tra il rating
creditizio ed il rendimento di mercato dmiunicipal bonff ma che entrambi sono
sensibili a variazioni nella capacita fiscale daitittente (Rubinfeld, 1973; Liu &
Thakor, 1984; Capeci, 1991).
In generale, i primi lavori in materia risalgonteageconda meta degli anni Sessanta.
Tra i principali, Horrigan (1966) e West (1970)liatiano la tecnica della regressione
lineare (nello specifico, il primo utilizza quellstandard, mentre il secondo un
modello log-lineare) per cercare di spiegare ngatbbligazionari in funzione di una
serie di indicatori quantitativi, ottenendo un lleedi efficacia modesto, pari a circa
il 50-60%. Successivamente, Hastie (1972) applicenadello della regressione
lineare aimunicipal bondper determinare quali fattori influenzano il reaménto
degli stessi; dai risultati ottenuti, si deduce chendimenti obbligazionari sono
funzione del rischio dilefaultdel titolo e della commerciabilita dello stesso.
Nel tentativo di superare i limiti della tecnicadare applicata a variabili qualitative
ordinali quali i rating, Pogue & Soldofsky (1969jiliazano un modello logit
dicotomico, in cui le classi di rating sono consade due per volta. Limitando
I'analisi ai titoli investment-gradél cui giudizio di rating e pari o superiore a BB
I risultati ottenuti indicano che la probabilita aservare un elevato rating €, da un
lato, inversamente correlata al grado di indebitaime all’instabilita dei ricavi e,
dall'altro, positivamente correlata alla dimensignesurata dall’attivo totale) e alla
redditivita.
In seqguito, Pinches & Mingo (1973, 1975) applicges la prima volta la tecnica
statistica dell’analisi discriminante multipla ating di 180 titoli obbligazionari,
ottenendo una percentuale di accuratezza dellasprev discreta, pari al 60-70%
circa. Carleton & Lerner (1969), utlizzando una metadph di analisi
discriminante simile a quella di Pinches & Ming®TB), studiano le variabili che

influiscono sui rating deimunicipal bond riuscendo tuttavia a prevedere

% Si veda la Tabella | posta in Appendice per untesirdella relativaeviewdella letteratura.

4 Come noto, la curva di rischio-rendimento indica dil’'aumentare del rischio corrisponde un
incremento del rendimento atteso. Poiché ad unionéghento delcredit rating e, quindi, della
solvibilita dell’emittente corrisponde una riduzedel rischio, cid comporta un’analoga diminuzione
del rendimento atteso, consentendo di spiegaraideitata relazione inversa esistente tra rating e
rendimento.

® Ad analoghi risultati pervengono Altman & Katz (B7 utilizzando un’analisi discriminante
quadratica, e Peavy & Edgar (1983, 1984).
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correttamente solo il 54% delle classificazionirt®ado dallo studio di Carleton &
Lerner (1969), Michel (1977) utilizza I'approccieltianalisi discriminante multipla
per spiegare le caratteristiche di rischio dmunicipal bond dimostrando
I'inefficienza dei tradizionali indicatori finanzianella previsione dei rating. Al
contrario, Copeland & Ingram (1982) pervengonosaltati piu ottimistici, seppur
adottando una classificazione meno accurata rspgtt studi precedenti.

Rubinfeld (1973) sviluppa una regressione linearel@ duplicazione denunicipal
general obligation bond ratingubblicati dalle Agenzie, giudicando il procedirtegen
statistico dell'analisi discriminante multipla atkdb da Carleton & Lerner (1969)
difficoltoso e arbitrario. Successivamente, l'aetapplica I'analisi discriminante
multipla per verificare la bonta della regressiengella procedura di classificazione
adottata, ottenendo un solo errore aggiuntivo assificazione con la tecnica della
regressione rispetto quella dell’analisi discrinmtgamultipla, mentre non evidenzia
alcun errore di mancata classificazione al cordralei due errori ottenuti con
I'analisi discriminante multipla. L’autore dimostraoltre, come le variazioni del
rating pubblicato dalle Agenzie influiscano in nmeai indiretta sui rendimenti dei
municipal general obligation bond in particolare, l'effetto sui rendimenti e
indipendente dalla valutazione effettuata dal ntercaullo status finanziario
dell’Ente Localerated

Liu & Thakor (1984), attraverso una regressionedne a due stadi, dimostrano che
quattro delle variabili economiche utilizzate reid modello (in particolare, il debito
netto totale, il debito pro-capite, il tasso diatisupazione ed il valore immobiliare
medio) sono in grado di spiegare la maggior paete dvariazioni del rating dei
municipal bongdi queste quattro variabili, le prime tre insieale@ating stesso, pero
in maniera indipendente, influiscono significativmte sui rendimenti denunicipal
bond Successivamente, Cranford & Stover (1988) criticka metodologia utilizzata
da Liu & Thakor (1984) sostenendo che, in modoggmplice, &€ possibile ottenere
gli stessi risultati in termini di rating applicamdlirettamente una sola regressione
lineare. Liu & Thakor (1988) replicano a tale @éievidenziando le inesattezze del
modello, meno accurato e piu confuso, presentat€Crdaford & Stover (1988),
posto che si potrebbero erroneamente considenalevanti variabili al contrario
significative.

Capeci (1991) analizza i diversi canali mediantevaniazioni nel rating influiscono

sui rendimenti demunicipal general obligation bondn particolare, seguendo la
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metodologia adottata da Liu & Thakor (1984) ed iag@indo oltre alla tecnica della
regressione lineare anche un modello probit ordjnditutore dimostra come
I'omissione di alcune variabili fiscali potrebbencturre ad un impatto parziale del
rating sui rendimenti demunicipal bonde sostiene che, benché i cambiamenti del
rating possano spiegare la maggior parte delleaxami dei rendimenti dei
municipal general obligation bonaio va interpretato con cautela. Come dagli studi
empirici in Rubinfeld (1973), inoltre, thunicipal bond ratingisulta essere correlato
positivamente alla capacita fiscale dell’emitteat@megativamente al suo livello di
indebitamento.

Attraverso i modelli logit e probit ordinati si tie conto, oltre che della natura
qualitativa della variabile dipendente, ancherdeking implicito nei rating. Kaplan
& Urwitz (1979) per primi confrontano un modelloopit ordinato con uno lineare,
applicandoli ad un campione di 327 rating ed otteoe risultati pressoché
equivalenti. Successivamente, Wescott (1984) méllian’analisi probit per stimare
un modello di previsione deainunicipal general obligation bond ratinda cui
efficacia risulta tuttavia modesta e pari a cifc&0%. L'anno successivo Cluff &
Farnham (1985) utilizzano un modello probit pemaisare i fattori che incidono sui
rating dei 97@nunicipalgeneral obligation bondssegnati da Moody’s fino al luglio
1977; i due autori rilevano una relazione negaitigalensita di popolazione e rating,
mentre una relazione positiva tra debito pro-cagpitating.

A medesimi risultati per Moody’s pervengono anche@okW & Stotsky (1993)
attraverso un’applicazione del modello di stima. adooth simulated maximum
likelihood (SSML) elaborato ed utilizzato da Borsch-Supan &itdasiliou (1993).
Tuttavia, rispetto a Cluff & Farnham (1985), Moon S&otsky (1993) evidenziano
una differenza statisticamente significativa tradéerminanti demunicipal rating
assegnati da Moody’s e quelli assegnati da S&P'’s.

Negli ultimi anni sono state sviluppate le applioaz delle reti neurali artificiali,
vale a dire dei sistemi esperti che, nel tentativeeplicare il comportamento della
mente umana, cercano di trovare una relazione aticarira i rating (il fenomeno in
questione) ed un insieme di variabili esplicatifea gli altri, Dutta & Shekhar
(1988), Moody & Utans (1995) e Daniet$ al. (1997) ritengono che tali modelli
siano in grado di prevedere i rating obbligazioman maggiore accuratezza rispetto

alle tecniche tradizionali.
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2.2.2.Sovereign credit rating
Per quanto concerne piu specificatamente le detamtiideisovereign credit rating
Feder & Uy (1985) sono i primi ad utilizzare un retld logit multiplo per replicare i
rating assegnati dalla rivista di setfofl@stitutional Investors” ad un campione di 55
Paesi in via di sviluppo (PVS) tra il 1979 e il B98
Successivamente, avvalendosi in maniera analogandi regressione logistica,
Cosset & Roy (1991) consideran@ountry ratingassegnati nel 1987 non solo da
“Institutional Investors” ma anche da “Euromoney7h Paesi con diversi livelli di
sviluppo economico, ottenendo quali determinamdfomentali dei suddetti rating il
reddito pro-capite, la propensione all'investimeatib rapporto di indebitamento del
Paese.
In seguito, attraverso lo sviluppo di un modellgistico generalizzato, Oralt al.
(1992) analizzano i rating di 70 Paesi e dimostr@orae la maggior parte dei giudizi
pubblicati da “Institutional Investors” possa egsespiegata attraverso alcuni
semplici indicatori macro-economici quali, ad esemp PIL® pro-capite, il tasso di
crescita delle esportazioni, il livello di inflanie.
Mediante la tecnica della regressione lineare, (#893) utilizza i dati di
“Institutional Investors” focalizzandosi su un caome di 29 PVS e dimostra che
sono le variabili economiche, piu che quelle pcitid, a provocare variazioni nei
country rating
Allo stesso modo Haquet al. (1996), utilizzando i giudizi assegnati da “Ingtibnal
Investors”, “Euromoney” e “The Economist IntelligenUnit” tra il 1980 e il 1993,
analizzano la correlazione tracbuntry ratingdi oltre 60 PVS e alcuni fattori sociali,
politici ed economici, servendosi di una regressidneare. In conseguenza dei

risultati ottenuti, gli autori ritengono che siamswprattutto le variabili macro-

®| contributi della letteratura citata sono schemmii nella Tabella Il collocata in Appendice.

" Oltre ai country rating assegnati dalle tre principali Agenzie internaaior{Fitch, Moody’s e
S&P’s), vi sono anche quelli pubblicati dalle riésdi settore (tra le quali, “Euromoney”,
“Institutional Investors” e “The Economist Inteligce Unit”) e dalle c.ddExport Credit Agencies
(ECA), societa (spesso di diritto pubblico) spazidte nel fornire copertura assicurativa a fratite
operazioni di commercio internazionale. Tra quedtiene, EDC (Canada), Coface (Francia), Hermes
(Germania), Sace (ltalia), ECGD (UK), Exim Bank Q)S

® Per Prodotto Interno Lordo (PIL), noto anche cdBress Domestic ProdudGDP), si intende il
valore totale dei beni e servizi finali prodotti da Paese in un determinato periodo di tempo
(solitamente I'anno) con i fattori produttivi imgiati allinterno del Paese stesso. Per prassi, tale
indicatore economico € considerato la misura si@aiiu affidabile della ricchezza prodotta in un
Paese e, dunque, del benessere di una nazione.
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economiche a determinare le variazioni deuntry rating nei Paesi in via di
sviluppo.

Nello stesso anno, Cantor & Packer (1996) analzzardeterminanti dei giudizi di
rating assegnati da Moody’s e S&P’s ad un campuingd Paesi e considerano il
loro impatto suglspreadobbligazionari. Attraverso il modello di regressdineare
utilizzato dai due autori risulta possibile spiegaitre il 90% delle variazioni del
rating e buone variabili esplicative risultano eesé reddito pro-capite, il livello di
inflazione, la crescita del PIL, il debito esteilogrado di sviluppo economico. Al
contrario, un significativo effetto negativo e raggentato dai tassi diefault storici
di un Paese.

Seguendo la metodologia utilizzata da Cantor & Ba¢k996), anche Fergt al.
(1999) ipotizzano che i rating siano funzione driafili macro-economiche. Dal
confronto fra i rating effettivamente assegnatiMizody’s a 17 Paesi tra il 1989 e il
1998 e quelli previsti dal modello, gli autori esiziano delle differenze che
attribuiscono al giudizio soggettivo delle Agenzd rating. In particolare,
dimostrano come durante la crisi del 1997-1998 esPaasiatici siano stati
eccessivamentdowngradedispetto al rating previsto dal modello, e cio popa la
tesi della prociclicita desovereign credit rating

Reisen & Von Maltzan (1999), attraverso awent-study dimostrano come tra il
1989 e il 1997 gli annunci largamente anticipatirearcato di variazioni in negativo
(downgradg, a differenza di quelle in positivogdgradeg, dei rating sovrani dei Paesi
emergenti assegnati dalle tre principali Agenzieo@bly’'s, S&P’s e Fitch) hanno
avuto impatti significativi suglspreadobbligazionari. Di conseguenzasavereign
rating nei mercati emergenti sono potenzialmente in gdidonoderare I'euforia tra
gli investitori nei momenti che precedono le crisittavia, nel periodo investigato
dai due autori le Agenzie di rating hanno fallilla sfruttare questo potenziale.
Applicando sia una regressione lineare sia un nm@ebbit ordinato aicountry
rating assegnati da Moody’'s e S&P’s tra il 1989 e il 200Mora (2006) trae
conclusioni un po’ piu caute rispetto a Fetrial. (1999): analizzando I'ipotesi che le
Agenzie di rating abbiano aggravato la crisi as@ation eccessidowngradingdei
Paesi dell’Asia orientale, I'autore ritiene distiie che i rating possano inasprire il
ciclo economico di boom e/o crisi. Dalle analishdotte risulta che prima della crisi
I rating assegnati hanno superato quelli previsgntre durante il periodo di crisi

hanno al massimo eguagliato quelli previsti e,peiodo successivo alla crisi, non
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sSono aumentati quanto previsto. Pertantatifigs are, if anything, sticky rather than
procyclical (Mora, 2006, pag. 2041), dato che essi sempliceeneeagiscono ai
cambiamenti, sia del mercato (ad esempio, i tag$ef@dultstorici di un Paese) sia di
natura macro-economica.

Mulder & Perrelli (2001) sostengono che nei Paesermgenti le variazioni del
sovereign ratingsono causate da elementi differenti (in partieglaal livello degli
investimenti rispetto al PIL) rispetto a quelli dirzionalmente suggeriti dalla
letteratura empirica a partire dal lavoro semindieCantor & Packer (1996).
Criticando lo studio di Ferret al. (1999), Mulder & Perrelli (2001) propongono un
modello piu accurato di stima che, attraverso liegp di due regressioni lineari,
considera un campione omogeneo di 25 Paesi emergdnt relativi rating
semestralmente assegnati da Moody's e S&P’s tEDU2 ed il 1999. | risultati
ottenuti confermano che, in presenza di variaziorgative del livello degli
investimenti rispetto al PIL, le Agenzie hanno ligagn maniera eccessiva con
numerosi downgrading del sovereign rating assegnato (il c.d.overshooting
successivamente al periodo di crisi del 1997.

Attraverso un modello logit Oetzelt al. (2001) analizzano lperformancedi 11
indicatori delcountry risk ampiamente utilizzati dalla letteratura, su umgene di
17 Paesi per un periodo di 19 anni, tra il 1980X998. Gli autori dimostrano che
nessun indicatore esaminato e efficace nella pomasdei periodi di volatilita
significativa del rischio.

Kaminsky & Schmukler (2002), attraverso una redoess logistica applicata alle
variazioni dei rating assegnati da Moody's, S&P's-iech a 16 Paesi in via di
sviluppo fra il 1990 e il 2000, ritengono che i djzi di rating amplifichino il ciclo
economico espansivo-recessivo, pur tuttavia evidedn come ildowngradingdel
rating si verifichi solo nel momento in cui il mato e gia in crisi.

Hu et al. (2002) estendono la metodologia di Cantor & Pa¢k89€6) utilizzando un
modello probitordinato anziché i modelli lineari comunemente iusatetteratura.
Obiettivo del loro studio e la costruzione delletmea di transizione dekountry
rating essendo problematica la stima di tali matriciaattrso i rating assegnati alle
entita sovrane, in quanto solo pochi Paesi poseederie storiche dei giudizi di
rating superiori ai 10 anni.

Secondo le analisi sviluppate da Reinhart (2002)phkitare la correlazione tra crisi

e default nei Paesi emergenti circa 1'84% digfaulté associato a crisi valutaria,
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mentre nemmeno la meta delle crisi € collegabildefdult invece, tale correlazione
non e affatto dimostrabile per i Paesi sviluppatitraverso un modello probit,
'autore dimostra poi che Bovereign ratingfalliscono sistematicamente nella
previsione delle crisi, mentre riescono meglio ureklp deidefault

Attraverso I'applicazione di tre tecniche statisécdifferenti(regressione lineare,
modello logit, trasformazione esponenziale), Afor{f2003) analizza le possibili
determinanti di natura economica dewvereign credit ratingssegnati da Moody’s e
S&P’s nel giugno 2001 a 81 Paesi, di cui 29 sviatpp 52 in via di sviluppo. Dalle
analisi condotte, la trasformazione logistica tswdssere la tecnica piu adatta allo
scopo, con una percentuale media di errore asspartaal 25% contro il 30% ed il
45%, rispettivamente, dei modelli lineare ed espaiae. L’autore dimostra quindi
che sono sei le variabili piu significative nellaterminazione dedovereign rating
ovvero il PIL pro-capite, il debito estero in partgale delle esportazioni, il livello di
sviluppo economico, I'esperienza storicaddifault il tasso di crescita reale ed il
tasso di inflazione.

Successivamente a tale studio ed utilizzando tproapi diversi (modelli logit e
probit ordinati, modello probit ordinato ad effettasuali), Afonsoet al. (2006)
analizzano le determinanti deovereign ratingassegnati a 66 Paesi da Moody’s e
S&P’s tra il 1996 e il 2005. Dal confronto fra ke fpossibili procedure di stima dei
sovereign ratingconsegue che il modello probit ordinato ad effessuali € il piu
adatto perpanel data poiché tiene conto di un errore aggiuntigmsssection
normalmente distribuito. Dalle analisi effettuatagli autori, le determinanti piu
significative deisovereign ratingisultano essere le seguenti: PIL pro-capite,oit@s
reale del PIL, tasso di inflazione, tasso di dispazione, debito pubblico, saldo
fiscale, efficacia governativa, debito estero, riiseestere, saldo dei conti correnti,
esperienza storica diefault diversedummiesregionali ed un@ummyper I'Unione
Europea.

Bissoondoyal-Bheenickt al. (2006) confrontano un modello probit ordinato can |
tecnica del ragionamento per casi (zdse-based reasonimg CBR) allo scopo di
stimare le determinanti di natura quantitativa severeign rating Nonostante le
differenze di approccio, le due tecniche alterreatgenerano risultati pressoché
simili, sia per quanto concerne l'identificazioralld variabili piu significative, sia in
relazione all’accuratezza previsionale. Gli autatilizzano ai fini dell’analisi sei

diverse categorie diovereign ratingtutte con riferimento temporale al 31 dicembre

17



Capitolo Secondo
La misurazione quantitativa dei rating: review lddetteratura

2001: si tratta, in particolare, dei rating in ualuestera e in valuta domestica
assegnati da S&P’s e Fitch a circa 94 e 78 Paspettivamente, oltre ai rating
bonds and notese bank depositsassegnati da Moody's a 94 Paesi. Tra le
determinanti piu significative depbvereign ratingentrambi gli approcci individuano,
oltre a variabili macro-economiche piu tradizionfuali PIL e inflazione), una
proxy relativa allo sviluppo tecnologico (riferita eszetmente all’'utilizzo del
cellulare), chiaramente importante in un’economalarna quale quella attuale.
Mellios & Paget-Blanc (2006) mettono, invece, a foomo il metodo della
regressione lineare con un modello logit ordinato gsaminare le determinanti dei
sovereign credit ratingassegnati al 31 dicembre 2003 da Moody’s, S&F4teh a

86 Paesi. Dopo aver identificato le tredici variabsplicative attraverso un’analisi
fattoriale con il metodo delle componenti principaldue autori valutano gli effetti
di tali variabili sul rating sovrano mediante leedecniche di analisi, identificandone
sei quali determinanti dello stesso. | risultatnfedmano gli studi precedenti, ovvero
che PIL pro-capite, crescita reale del PIL, tassinfthzione, tasso di cambio ed
esperienza storica diefault sono le variabili che maggiormente impattano sui
sovereign ratinginoltre, si ricava che anche l'indice di corruzéo(rappresentativo
del livello di sviluppo) e la qualita governativauwh Paese hanno una forte influenza
sul rating assegnato. In conclusione, benché ebtranmetodi evidenziano un
elevato potere previsionale, con il modello logidinato si ottengono risultati
migliori rispetto alla regressione lineare.

Infine, sulla base dello studio di Eéb al. (1995) relativo al potere previsionale dei
country credit ratingnel distinguere i Paesi ad alto rischio di credioquelli a basso
rischio ed utilizzando una regressione logisticayc€s (2006) analizza le proprieta
statistiche dell'intera gamma dovereign credit ratingassegnati da “Institutional
Investor” nell'arco di 25 anni, fra il 1979 e il @@, ad un totale di 173 Paesi. Posto il
rating in funzione dell’aspettativa attesa di rimdmy I'autore rileva che nei Paesi a
rischio di default ricorre una maggiore volatilita del rating e clkeprattutto nei

mercati emergenti, c’e una evidente correlaziommgiea fra le revisioni del rating.
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2.2.3.Sub-sovereign credit ratirfg
A partire dalla seconda meta degli anni Novantajosaumentati in maniera
esponenziale i rating assegnati dalle Agenzie natgonali alocal and regional
governmentgLRGSs), soprattutto del’Europa occidentale: coasposto in Liu &
Tan (2009), si tratta di un incremento del 250%0ranni, tra il 1996 ed il 2005, con
S&P’s leaderdel mercato a partire dal 2000. Tuttavia, nondstaiversi autori (tra
cui, come innanzi detto, Cantor & Packer, 1996yiFegral, 1999; Mulder & Perrelli,
2001; Huet al, 2002; Afonso, 2003; Afonset al, 2006; Bissoondoyal-Bheeniak
al., 2006) abbiano esaminato le determinanti stelereign credit ratingpartendo
dalle valutazioni espresse dalle Agenzie intermadipsono invece limitati gli studi
dedicati all’analisi dei rating assegnati alle €ntiub-sovrane.
In letteratura, infatti, sono finora presenti sottatre contributi empirici concernenti
la valutazione dei principali fattori che determmpail sub-sovereign credit rating
I'analisi di Cheung (1996) e gli studi di Gaillaf@006, 2009), oltre allaeview
condotta da Liu & Tan (2009) in cui vengono comgarée metodologie di
valutazione del merito creditizio dei governi sueionali utilizzate dalle tre
principali Agenzie di rating (Moody’s, S&P’s, Fitgh
Nello specifico, utilizzando i rating assegnatiS&P’s fra il 1970 e il 1995, Cheung
(1996) applica un modello probit ordinato a 9 Pnoei del Canada allo scopo di
stimare la relazione esistente fseovincial credit ratinge alcune variabili macro-
economiche. Tra queste, risultano significativeséguenti variabili: rapporto del
debito sul PIL, livello di occupazione, PIL proviake, trasferimenti federali, ricavi
provinciali.
Gaillard (2006, 2009), invece, esaminando oltre dfilhg assegnati da Moody’s e
S&P’s tra il 1996 ed il 2005 a governi locali e i@ali non statunitensi al fine di
valutare le determinanti desub-sovereign ratinge misurarne la dipendenza dal
rating sovrano, dimostra che le variazioni deingtsub-sovrani sono spesso il
risultato di analoghe variazioni debvereign rating e cio vale specialmente nei
Paesi emergenti: 'autore prova che il 41% dei dambnti nelsub-sovereign rating
sono stati preceduti da variazioni nella stessezaine del relativaovereign rating

spesso nel medesimo giofhdnoltre, la relazione esistente tra governo cémtea

° Un sunto dei contributi empirici esaminati & prapasella Tabella 11l situata in Appendice.
19 Nel caso specifico dell'ltalia, considerata daltene un’eccezione tra i Paesi industrializzati, tra
sovereign ratinge sub-sovereign ratingi osservano le seguenti relazioni:
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LRGs consente di spiegare perché ai secondi e remseqin rating inferiore
(mediamente pari a 1,8®tchesn meno) rispetto a quello del Paese sovranaénfi
applicando un modello probit ordinato, Gaillardifiea che il sub-sovereign rating
risulta essere spiegato per oltre I'80% da treed®dl variabili economico-finanziarie
esaminate, ovvero: esperienza storicalefault del Paese sovrano, PIL pro-capite,
rapporto del debito diretto sulle entrate correnti.

2.2.4. Confronto fra differenti metodologie quantitative id

misurazione del country risk
Saini & Bates (1984) forniscono una rassegna deiteatativi di quantificazione del
rischio-Paese attraverso modelli statistici, ottelwerisultati abbastanza simili dal
confronto fra modelli logit e tecniche di analisisctiminanté’. Al contrario,
attraverso la comparazione di tecniche statistdifferenti applicate a 52 PVS tra il
1974 e il 1978, Schmidtl984) dimostra come, riguardo la capacita di mewve
della rinegoziazione del debito estero, i modeljit diano risultati migliori rispetto
all'analisi discriminante multipla ed alduster analysis
Tuttavia, nell'eventualitd che i dati non soddisfite ipotesi dei modelli statistici
tradizionali, i modelli logit e la tecnica dell’aiia discriminante possono condurre a
risultati sub-ottimali, che possono essere supeadiiaverso i modelli non-
parametrici e non-lineari, quali le reti neuraltifegiali. Diversi studiosi si sono
interessati al confronto fra reti neurali artificia modelli statistici nella previsione

del country risk ritenendo le prime migliori nella maggior pare dasi. Tra gli altri,

= il 7 maggio 1998 la citta di Bologna ha subito &P% un declassamento del rating (passato
da AA+ ad AA), a seguito di quello subito il giorpoecedente dallo Stato italiano (da AAA
ad AA);
= il 15 gennaio 2003 dutlook espresso da S&P’s sull’ltalia, sulle citta di Bgiha e Milano,
nonché sulle province di Firenze e Venezia, paasatdbile” a “negativo”;
= jl 7 luglio 2004 S&P’s declassa ulteriormente lliga(da AA a AA-) e cio si ripercuote in un
analogodowngrading nello stesso giorno, delle citta di Bologna, BrasMilano e Sesto
Fiorentino, delle province di Firenze e Venezialledeegioni di Emilia Romagna, Friuli
Venezia Giulia, Lombardia, Toscana e Valle d’Aostentre solo il 3 settembre 2004 la
regione Lazio passa da A+ ad A,
= |l giorno 8 agosto 2005dutlookespresso da S&P’s sull'ltalia, sulle citta di Bgiha, Brescia,
Milano, Roma e Sesto Fiorentino, sulle provincd-uenze, Torino, Udine e Venezia, oltre
che sulle regioni di Emilia Romagna, Friuli Venefdulia, Liguria, Lombardia, Marche,
Toscana, Umbria e Valle d’Aosta, passa da “stalzilériegativo”.
* Una rappresentazione sintetica della relativeelatra & contenuta nella Tabella IV posta in
Appendice.
12 La maggior parte dei lavori recensiti dai due aytottavia, non fa riferimento ai rating-Paese, ma
cerca di isolare le caratteristiche degli Statiigdenti una rinegoziazione del loro debito estero.
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Cosset & Roy (1994) applicano le reti neurali aitli e i modelli logit ad un
campione di 76 Paesi fra il 1983 e il 1985, ottelzeprevisioni delcountry risk
rating piu accurate attraverso la tecnica delle reti alewartificiali rispetto quella
della regressione logistica.

In seguito, Cooper (1999) pone a confronto le metirali artificiali con i modelli
logit/probit e la tecnica dell'analisi discriminan$u un campione di 70 Paesi, 22 dei
quali hanno sollecitato una rinegoziazione del ldebito estero nel 1983. I risultati
ottenuti mostrano un’accuratezza delle previsiomiri pal’l80% per I'analisi
discriminante, all'85% per i modelli logit e probial 90% per le reti neurali
artificiali. Pertanto, le reti neurali artificialirappresentano un approccio
complementare alle tecniche statistiche tradizior@@r la previsione delle
rinegoziazioni del debito estero.

Con particolare riferimento alla previsione dellesicfinanziarie, secondo lo studio
di Manasseet al. (2003) é possibile identificare un insieme di 8Qdi macro-
economici (rappresentati, tra 'altro, da un alteello di indebitamento estero ed a
breve termine, da un disavanzo delle partite ctifrefa un elevato livello di
inflazione, da una bassa crescita dell’economiteyeasegnali d’instabilita politica
(ad esempio, I'imminenza di elezioni presidenziatfle siano statisticamente
associati ad una crisi futura, costituendone i ‘panelli dallarme” (si parla,
pertanto, dei c.ddearly warning system® EWS). Nello specifico, gli autori
considerano 47 Paesi emergenti tra il 1970 eddR20mpiegando ai fini dell’analisi
due diverse tecniche statistiche, un modello pamaroelogit ed una tecnica non-
parametrica EWS di classificazione e previsionengdenata classification and
regression tree analysis CART) utilizzata in medicina per classificarepgersone
appena colpite da attacchi cardiaci che giungonmraito soccorso. Applicata alle
crisi di debito, la metodologia dellaee analysissuggerisce che non tutte le crisi
sono uguali. Circa la meta degli episodi verifisath partire dagli anni Settanta
riflette problemi di solvibilita (rapporto debitstero su PIL superiore al 49,7%) uniti
ad una cattiva gestione monetaria (inflazione saperal 10,5%); queste due
condizioni da sole preludono ad una crisi di delmé& 66,8% dei casi. Circa un
quinto delle crisi avviene, invece, in presenza ldelli di indebitamento
relativamente contenuti (tra il 19% ed il 49,7% B#L). | maggiori fattori di rischio
sono, in questi casi, rappresentati dalla conceioima del debito in scadenze a breve

termine e da un regime di cambio relativamenteofidali ultime condizioni
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segnalano una crisi nel 41,5% dei casi. Inoltreaglori evidenziano che il modello
logit riesce a prevedere il 74% delle crisi veatesi nell'anno successivo dando
luogo a solo il 6% di falsi allarmi, mentreti@e analysigprevede si '89% delle crisi
ma produce un numero maggiore di falsi allarmi,j parl9%. Pertanto, solo una
combinazione delle due tecniche consentirebbe tdinete delle previsioni piu
accurate, con una classificazione corretta pert&ielle crisi e solo il 6% di falsi
allarmi.

Piu di recente, sulla base del contributo di Maaassl. (2003) ed utilizzando i dati
relativi alle crisi delsovereign debin 46 Paesi in via di sviluppo fra il 1980 ed il
2004, Fioramanti (2006) dimostra come un EWS basatoeti neurali artificiali
possa, sotto certe condizioni, essere piu perfoienaspetto ai tradizionali metodi
parametrici (quali i modelli probit) e non-paranmg@t{come un semplice EWS).
Nello specifico e rispetto ai risultati di Manasseal. (2003), Fioramanti (2006)
ottiene una corretta classificazione per '85,23@tledcrisi e per il 94,17% degli
episodi di non-crisi.

Dallo studio condotto su 70 Paesi tra il 1989 £999, anche Bennedit al. (2006)
sostengono la maggiore accuratezza nelle previsielsovereign ratingattraverso
le reti neurali artificiali piuttosto che il modellordered probit che la letteratura
precedente aveva individuato quale migliore appooeconometrico.

Yim & Mitchell (2005), infine, attraverso un confito fra tecniche diverse,
dimostrano come le c.dd. reti neurali ibfidentrodotte per la prima volta da
Markham & Ragsdale (199%d utilizzate con successo Hee et al. (1996) nella
previsione dei dissesti finanziari, siano in grado prevedere con maggiore
accuratezza itountry ratingrispetto ai modelli statistici tradizionali (lofptobit,
analisi discriminante;luster analysiscosi come alle reti neurali artificiali ordingrie

considerate in modo separato.

2.3. Conclusioni
Uno dei problemi maggiormente riscontrati nell'asiadella letteratura condotta
riguarda la confusione generata dalla mancanzaadinetta distinzione tra rating-

paese e rating-sovrani. Difatti, sia in letteratgra nella prassicountry risk e

3 1n particolare, le “reti neurali ibride” sono ikultato dell'integrazione fra le reti neurali éidiali
ordinarie e le altre tecniche statistiche tradiaiofregressione lineare, modelli logit/probit, hsia
discriminante).
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sovereign risksono talvolta impropriamente utilizzati come simoin mentre si tratta
di due tipologie di rischio distinte ancorché ctate. Ne discende, altresi, una
differente metodologia di valutazione: mentre nghéutazione detountry riskci si
chiede quale € la probabilita che le Autorita di Raese non siano in grado di
controllare le condizioni politiche, sociali ed ecoiche del Paese stesso al punto da
pregiudicare la capacita e/o volonta di un debitsovrano e non) di far fronte agli
obblighi contratti verso un prestatore estero,anedllutazione dedovereign riskci si
chiede, invece, quale e la probabilita che un debisovrano possa non essere in
grado di far fronte agli obblighi contratti verso prestatore estero.

La letteratura in precedenza esaminata, sepputaadaot indistintamente l'una o
I'altra definizione, si riferisce solitamente abuntry risk rating Superando tale
limite, nel corso della tesi di dottorato I'analisara concentrata unicamente sul
sovereign credit ratingo meglio su cio che El Daher (1999) identificaalgusub-
sovereign credit ratingovvero la valutazione del merito di credito degfiti sub-
sovrani, apportando un contributo innovativo adfédratura esistente.

D’altronde, quasi tutti gli studi empirici finoranalizzati si sono concentrati
esclusivamente sui Paesi sovrani, mentre delleewdella letteratura € emerso che
sono limitati i contributi relativi alla valutazien dei principali fattori che
determinano il rating sub-sovrano: I'analisi di @hg (1996) sui rating assegnati da
S&P’s alle Province canadesi tra il 1970 ed il 1,99%uelle di Gaillard (2006, 2009)
sui rating assegnati da Moody’s e S&P’s ai goveraali e regionali non statunitensi
tra il 1996 ed il 2005, oltre all@viewcondotta da Liu & Tan (2009) in cui vengono
comparate le metodologie di valutazione del medteditizio dei governi sub-

nazionali utilizzate dalle tre principali Agenzierdting.
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CAPITOLO TERZO
| rischi sovereigne sub-sovereign

la valutazione delle Agenzie di rating

3.1. Introduzione
Al fine di traslare in un modello di analisi interralla banca I'esperienza delle
Agenzie di rating, con riferimento alla valutaziodel merito di credito degli Enti
Locali, € necessario dapprima comprendere le mkdgigodalle stesse impiegate.
L’approccio condiviso consiste nel derivare il giid finale da una matrice di fattori
quantitativi e qualitativi che includono elementiifici, economici, finanziari, fiscal
e istituzionali. Prescindendo dalle componenti date, la conoscenza sia delle
principali variabili quantitative utilizzate sia lteeeventuali differenze di valutazione
riscontrate tra Agenzie diverse, consente alla damzitutto di valutare in maniera
migliore la posizione creditizia di un ente subinaale e, per tale via, di proseguire
con I'implementazione di un adeguato processo Witaaione interna.
Pertanto, alla luce di quanto sopra accennato,rasgnte Capitolo si propone
essenzialmente I'obiettivo di rispondere al seconmterrogativo esplicitato nella
presentazione introduttiva della ricerca, ovvero:

2. Quali sono le analogie e le differenze riscontralbiélle modalita di
valutazione del rischio sovrano e del rischio sorano adottate dalle
Agenzie di rating?

Preliminarmente all’esame degli elementi di validae dei sovereigne sub-
sovereign risksutilizzati dalle Agenzie specializzate, € peroassario definire con
esattezza cio che viene identificato con le dueldgie di rischio sopra indicate.
Pertanto, sotto-obiettivi specifici dell'obiettivgenerale innanzi esposto sono
seguenti:
2.a) Cosa si intende, in letteratura, meuntry risk sovereign riske sub-
sovereign risR
2.b) Quali sono le metodologie di valutazione del rischsovrano
impiegate dalle Agenzie specializzate?
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2.c) Come e, invece, valutato il rischio sub-sovrangake delle Agenzie

di rating?

3.2. Valutazione deisovereigne sub-sovereign risksda parte

delle Agenzie di rating
Come gia anticipato, uno dei problemi maggiormaigeontrati dall’analisi della
letteratura in precedenza condotta attiene la comfie generata dalla mancanza di
una netta distinzione tra rating-paese e ratingeso\e dei relativi rischi; pertanto, il
Capitolo che segue e inizialmente dedicato allatyalizzazione di tale aspetto.
Successivamente, il lavoro prosegue con l'analdiedmetodologie ufficiali di
valutazione dekovereign riske delsub-sovereign riskmpiegate dalle Agenzie di

rating internazionali, identificandone analogieiféedenze.

3.2.1.Definizione di sovereign e sub-sovereign risks

Sia in letteratura che nella prasspuntry risk e sovereign risksono talvolta
impropriamente utilizzati come sinonimi, mentrersitta di due tipologie di rischio
differenti ancorché correlate. In generale, Boucl@ark & Groslambert (2003)
riconducono ilcountry riska tre principali ambiti:

= il rischio di disastri naturali ed eventi geo-cliticg

= il rischio socio-politico;

= il rischio economico in senso stretto.
Quest'ultimo, denominato anchmuntry-specific economic riskud essere a sua
volta ricondotto ad ulteriori elementi che, secondotassonomia proposta da
Meldrum (2000), sono identificabili nei seguenti:

= rischio economico,

= rischio politico,

= rischio di trasferimento,

= rischio di cambio,

= rischio da posizione geografica e vicinanza (chiscli contagio),

= sovereign rislo rischio-sovrano.
In Figura 3.1 e graficamente rappresentata la g&iacilistinzione trgountry riske

sovereign risk
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Figura 3.1 — La classificazione detountry risk

Country
risk
Rischio di disastri L
naturali ed eventi Rischio Rischio economico
gec-climatici socio-politico in senso stretto
Rischio Rischio
economico politico
Rischio Rischio
di trasferimento di cambio
Rischio Sovereign
di contagio risk

Fonte: elaborazioni personali da Bouchet, Clarki@stambert (2003); Meldrum (2000).

Il rischio Paese dountry rish e definibile come il rischio cui ci si espone, in
un’attivita commerciale o finanziaria oltre frorae (cross-borde), per effetto di
eventi (di natura politica, sociale, economica) sheerifichino in un Paese straniero
e che dipendano in qualche modo dalle AutoritéPdelse stessteli da pregiudicare

la capacita e/o volonta di un debitore (sovranoor)rdi far fronte agli obblighi
contratti verso un prestatore estero. Diversameguee,rischio sovranosfvereign
risk) si intende il rischio cui ci si espone in unaitth commerciale o finanziaria
avente come controparte esclusiva un debitore soyraale a dire il governo
centrale o altri enti, istituzioni ed imprese publ di un Paese straniero.

Ne discende, altresi, una differente metodologieatlitazione: mentre perdbuntry
risk ci si chiede quale e la probabilita che le Augodt un Paese non siano in grado
di controllare le condizioni politiche, sociali edonomiche del Paese stesso al punto
da pregiudicare la capacita e/o volonta di un debi{sovrano e non) di far fronte
agli obblighi contratti verso un prestatore estesdla valutazione dedovereign risk

ci si chiede, invece, quale ¢ la probabilita chelebitore sovrano (Stato, ente statale,
impresa pubblica) possa non essere in grado dlidiate agli obblighi contratti verso

un prestatore estero e, in quest’ultimo caso, eortapte non solo la disponibilita
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effettiva di risorse per far fronte all'onere delib, ma anche la reputazione ed il
c.d. track record dei pagamenti (ad esempio, la presenza di prededent
ristrutturazioni del debito) del debitore stesso.

Dopo aver effettuato tale indispensabile distingifra country riske sovereign risk

si puo ulteriormente scindere il rischio sovrangsegonda che attenga il governo
centrale di un Paese sovraso\ereign riskn senso stretto) ovvero un altro debitore
sovrano (enti territoriali, istituzioni, imprese lgaliche), identificando in tale ultima

circostanza cio che El Daher (1999) individua quale-sovereign risk

3.2.2. Valutazione del sovereign risk
Da quanto innanzi accennatosdvereign ratingnisura la probabilita che il governo
di un ente sovrano sia incapace o indisponibilendarsare in tutto o in parte e nei
tempi previsti i propri debiti e le proprie obbligani finanziarie, generando in tal
caso una situazione di cgbvereign defautt
Le tre principali Agenzie internazionali di ratiiiyloody’s, S&P’s, Fitch), come
schematizzato in Tabella 3.1, elaborano i cosiddesuer Default Rating$IDR),
ovvero delle misure generiche riguardanti l'affidigd dell’emittente sovrano
prescindendo, quindi, dalle caratteristiche dajsia titolo.
A sua volta, agli IDRpari o inferiori a B, Fitch (2005c) associa i rispettiRiecovery
Ratings (RR), che costituiscono una valutazione della guparte del capitale
investito che potrebbe essere recuperata in cadefdulte, di conseguenza, della
LGD (loss given defadlt La relativa scala di rating € composta da sessil
(variabili da RR1 a RR6), esplicitate in Tabelld.3.
Fitch e Moody's forniscono anche il cosiddettountry ceiling che misura la
migliore capacita di credito assegnabile ad untemti¢é sottoposto alla giurisdizione
di un determinato Stato sovraha@ partire dal 2001, dountry ceilingpud superare

il relativo sovereign ratingassegnato di massima8tchesFitch (2007¢) e Moody’s

14 A tale proposito, si veda lo studio condotto daolligs (2008c) sudefaultsovrani post-1960, oltre
alla rassegna ad opera di Bhatia (2002) sulle noddgce di valutazione del rating sovrano utilizzate
daMoody’s, S&P’s e Fitch.

% nvece, per gli IDR superiori a B si assume usdadi recupero nella media (Fitch, 2006d).

' Nella determinazione deountry ceiling Fitch (2008d) utilizza un modello di rating chelwta il
rapportocosti-benefici dovuti allimposizione di controlialutari e i movimenti di capitalexchange
and capital controls verificando I'andamento di grandezze quali: istesma giuridico e di
governancel'appartenenza 0 meno a istituzioni internazigriagrado di commercio internazionale,
il livello di integrazione finanziaria, il rischidi inflazione, il rischio di cambio specialmente in
rapporto al grado di indebitamento estero. Analogratensi esprime Moody’s (2001, 2005d, 2006b).
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(2006a) attribuiscono, difatti, ai Paesi membril'deta Euro uncountry ceiling
unico (pari alla tripla A), indipendentemente dathio sovrano del singolo Stato.

Tabella 3.1 — Glilssuer Default RatinggIDR) delle Agenzie internazionali.

Fitch — S&P’s Moody’s Grado di solvibilita
Investment grade
AAA Aaa Migliore qualita e rischio di aio minimo.
AA+ Aal High rated bonds
AA Aa2 Elevata qualita e ridotto rischio di credito.
AA— Aa3 Ampi margini di protezione di capitale e interessi.
2+ 25 Grado qualitativo medio-elevato e basso rischicrédito.
A A3 Buoni fattori di sicurezza per capitale e interessi.
BBB+ Baal Grado qualitativo medio e moderato rischio di diedi
BBB Baa2 Margini di protezione adeguati nel presente;
BBB- Baa3 alcuni elementi di incertezza futura.

Speculative grade

BB+ Bal Obbligazioni con elementi speculativi, soggette a
BB Ba2 rischio di credito. Il loro futuro non puo
BB-— Ba3 essere considerato assicurato.
B+ B1 Obbligazioni speculative, soggette a rischio
B B2 di credito elevato. Limitata sicurezza del
B— B3 pagamento di capitale e interessi.
CCC+ Caal Obbligazioni di bassetanding
CCC Caa2 maggiormente soggette a rischio di credito.
CCC- Caa3 Possibilitd concreta diefault
CC-C Ca Rischio defaultmolto probabile (CC) o imminente (C o Ca).
Default
RD* — SD** Restricted/Selected defa@iRD e SD) odefaultparziale/selettivo,
Cc
D e defaultgenerale (D o C).
Legenda:

* Classe di rating adottata solo da Fitch.
** Classe di rating adottata solo da S&P’s.

Fonte: elaborazioni personali su dati Moody's, fF#cS&P’s.

Tabella 3.2 — IRecovery Rating$RR) di Fitch.

IDR RR Grado di recupero Percentuale

potenziali di recupero
B/B-/CCC+ RR1 Eccezionali prospettive di recupero in chsiefault 91% - 100%
CCC+/CCC RR2 Ottime prospettive di recupero in castetiiult 71% - 90%
CCC/CCC- RR3 Buone prospettive di recupero in casiefdiult 51% - 70%
CCcC-/CC RR4 Prospettive di recupero in castedaultnella media. 31% - 50%
CC/C RR5 Prospettive di recupero in casdefaultsotto la media. 11% - 30%

C RR6 Scarse prospettive di recupero in castefiiult 0% - 10%

Fonte: elaborazioni personali da Fitch (2005c).

Anziché variare il loro giudizio all'insorgere dgoi nuova informazione, tutte e tre
le Agenzie utilizzano lo scenario congiunturale itl. outlooR di breve termine
(declinandolo ognuna a suo modo) per segnalar@ossibilerating actionin senso

positivo 0 negativo nel breve-medio periodmullook €, dunque, utilizzato per
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segnalare la possibile direzione della rischiositaattesa che nuove informazioni
confermino o meno l'ipoteSi Generalmente, taleting action si sostanzia nella
modifica di unrating notch equivalente al passaggio ad un livello superiore
(upgrading o inferiore lowngrading nella scala degli IDR riportata in Tabella 3.1.
Inoltre, come le altre misurazioni di rischio, aachuella delsovereign riskpuo
essere vistgoint-in-time o through-the-cycle in particolare, il primo approccio
misura il rischio sulla base della situazione @ellittente in un dato momento,
mentre il secondo cerca di valutare la rischiogitan’ottica di transizione tenendo
conto delle possibili e probabili evoluzioni deliéiuazione attuaté S&P’s (2006) e
Fitch (2009d) dichiarano in maniera esplicita dyjigee un’otticaforward looking
per cui il merito di credito di un debitore sovram@ne valutato considerando
I'interazione trasituazione attuale e probabili evoluzioni secorelprevisioni degli
analisti.

Tabella 3.3 — Un confronto fra tassi ddefault (%) sovereigne corporate

rating a un anno a tre anni a cinque anni
sovereign corporate| sovereign corporate sovereign corporate
S&P’s default rates
AAA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10
AA 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,30
A 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,60
BBB 0,00 0,30 2,10 1,30 5,60 2,80
BB 1,10 1,10 5,60 6,00 8,80 10,70
B 3,00 5,40 8,80 17,10 17,60 24,20
Fitch’s default rates
AAA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07
A 0,00 0,04 0,00 0,34 0,00 0,71
BBB 0,00 0,28 3,13 1,79 6,94 3,65
BB 2,10 1,39 5,45 6,26 8,54 9,80
B 2,80 1,63 8,22 6,40 13,33 9,58

Fonte: elaborazioni personali da S&P’s (2006),H{®007a).

Cercando di misurare il rischio di eventi rari engdessi quali idefault il rating si
basa anche su un processo di continuo apprendifhe@mme rappresentato in
Tabella 3.3, la probabilita dlefault sovrano diminuisce a livelli migliori di rating:

per S&P’s (2006) rispetto ai ratirggprporatequelli sovrani evidenziano una stabilita

Y"per approfondimenti, si rimanda a Fitch (2005b).

18 A tale riguardo, si veda il contributo di Fergal. (2008) su un modello probit per la stima delle
matrici di transizione dedredit rating

19 per esempio, dopo la crisi asiatica & aumentatoomaspetto al recente passato, il peso assegnato
al rischio valutario ed al rischio di crisi di liglita.
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lievemente superiore, benché il numersaoWereign defaulbsservati sia comunque
inferiore; per Fitch (2006a, 2007a) i tassddfaultsovrani superano in media quelli
corporate malgrado ci si aspetti che nel tempo, allaumentelle osservazioni, i
tassi di default sovereigne corporate convergano. Analogamente, per Moody’s
(2008c) i rating sovrani, soprattuttavestment gradesi sono dimostrati nel tempo
generalmente piu stabili di quetiorporate cosi come i tassi diefaultsovrano sono
inferiori a quellicorporaté®.

Il fatto poi di avere a che fare con entita di Pabferenti (che hanno storia e
connotazione internazionale proprie), nonché diali® di dati economico-statistici
a bassa frequenza (spesso carenti o poco affigafalisi che la procedura di
definizione delsovereign ratingsi componga non solo di una parte quantitativa ma
anche di una qualitativa, in cui tramite I'esperi@rdegli analisti viene considerato
I'apporto di fattori non oggettivamente misuralbid i quali il rischio politico. Le tre
principali Agenzie di rating riconoscono la nec&ssd il ruolo chiave di questa
componentgudgemental nel caso specifico del rischio-sovrano, il ruaentrale
della “volonta” di ripagare il debito, al di la deleffettiva capacita, rende tale fattore
gualitativo molto importante nella definizione deérito di credito.

In relazione alla parte quantitativa del processaating, come in precedenza
evidenziato, si possono utilizzare differenti agoice modelli per la determinazione
della probabilita didefault (PD); tra i piu diffusi, i modelli discoring (basati
sull’analisi discriminante) ed i modelli econometr(probit e logit) di stima della
PD. Nei modelli del primo tipo, utilizzati da Moodye S&P’s, ogni variabile riceve
un punteggio gcore sulla base della sua prossimita o lontananza red soglia
ritenuta critica per il rischio di cui ci si stacupando. | modelli econometrici, al
contrario, stimano direttamente la PIDnostante soffrano di alcuni problemi legati
alla carenza di numerosita degli episodi di ratdgalla brevita delle serie storiche
disponibili. 1 modelli discoring presentano maggior flessibilita e, solitamente, la
determinazione delle soglie critiche e dei puntemygiiene calibrando il modello in

cicli continui di verificheex post(processo c.d. dbacktestindf’. Nei modelli di

2 Successivi studi sulle matrici di transizione e tasisi didefaulte di recupero dei governi sovrani
sono contenuti in S&P’s (2009b) e Fitch (2009a,)1

2L Come in precedenza accennato, recentemente satiqoiposti modelli che utilizzano le reti
neurali artificiali oppure i c.ddbinary choice treecome proposto da Manassteal. (2003) per quanto
riguarda un approccio piu dearly warning indicatorche, a differenza del ratingpon deve dare
un’indicazione di rischio relativo, ma deve solateemandare un segnale di possibile pericolo di
crisi.
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scoring inoltre, &€ possibile far rientrare anche un intateesoggettivo, attraverso
I'assegnazione dicoressulla validita del dato o della credibilita dedtituzione che
lo rilascia.

Il sovereign ratingche ne deriva, pertanto, non €& un indicatore cetatma
rappresenta I'evoluzione di una moltitudine didattsia di tipo endogeno (quali la
realta economico-finanziaria e la struttura orgaaia, I'economia e l'assetto
socio-demografico del territorio in cui I'ente opgrsia di tipo esogeno (il quadro
economico ed istituzionale, nazionale e internaa®n Tra questi, i principali
elementi alla base del giudizio espresso dalle Agenguardano: I'organizzazione
politica ed amministrativa, la situazione econorrdeonografica e reddituale, i
risultati di bilancio e la struttura finanziarial{&ia, 2002; Liu & Tan, 2009).

Di conseguenza, nonostante differisca I'algoritrtibzaato nel calcolo detovereign
rating, al contrario gli elementi analizzati dalle Agemzaono gli stessi, di fatto
sintetizzabili nefattori debitori , amministrativi, finanziari edeconomici(Cluff &
Farnham, 1984), le cui specifiche variabili sorenehte in Tabella 3.4.

Dal momento che, come in precedenza accennatomeetato obbligazionario
statunitense ilcredit rating risulta essere inversamente correlato alla curva di
rendimento, allora le succitate variabili dovrelibesegnalare la solvibilita del
debitore anche in assenza di un rating formale.cB&nnon avvalorato dalla
letteratura, I'utilizzo empirico di tali variabilindica, pertanto, che i fattori di
gestione del debito, amministrativi, finanziari @bnomici rappresentano dei validi
segnali didefault riske di solvibilita del debitore sovrano.

Infine, a seqguito della crisi asiatica le Agenzanho provveduto all’aggiornamento
delle metodologie di rating impiegate, passandamapproccio macro-economico
ad uno piu di bilancio, per tener conto in maggmsura delle componenti di rischio

di liquidita e dei rischi valutafi

“per approfondimenti sugli aggiornamenti metodolipgicrimanda a Fitch (2009d, 2007b), Moody’s
(2008c, 2006€), S&P’s (2007c, 2006). Inoltre, siavd recente documento di consultazione ad opera
del Comitato di Basilea (2009a) relativo alla gersti del rischio di liquidita.
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Tabella 3.4 — Le variabili utilizzate da Moody’s eS&P’s per determinare il sovereign

credit rating.

Fattore | Variabili

Moody’s | S&P’s

| |

Livello di indebitamento | X | x|
Struttura del debito | X | x|
Storia del debito | X [ x|
Debitorio Limiti allindebitamento e margini inutilizzati | | X |
Programmi di miglioramento del capitale | X | X |
Debito parzialmente copertoverlapping | X | |
Natura delle garanzie promesse | | X
Trenddelle entrate | X | x|
Trenddelle spese | X [ x|
Struttura delle entrate (struttura ed aliquotesfiyc | X [ x |
Equilibrio entrate / spese | | X
Spese autorizzatengndate) | X | |
Finanziario Capacita fiscale (in % tasse raccolte); Aliquotaceolta fiscale | X | X |
Servizio del debito / Entrate totali | X | |
Valore immobiliare (livello drend) | X | |
Crescita debudgetpro-capite e base fiscale | X | |
Dehbito a breve termine (e suo utilizzo) | X | X |
Requisiti per fondi pensione | [ x|
Forma di governo | X [ x |
Livello di professionalita | X | x|
Fattori intergovernativi | X | |
Amministrativo Disponibilita dei documenti | X | |
Limiti costituzionali (base ed aliquote fiscali,cec | [ x |
Responsabilita condivise con altri governi | | X|
Valutazione (livello érend) | .
Possibilita di azioni legali | | X
Vantaggi geografici e localizzativi | X | |
Caratteristiche dimensionali e sfruttamento terider (and-usg | X | |
Dimensione, composizione e variazioni della popotag | X X |
Livello e tasso di crescita del reddito | X | X |
Mix occupazionale e crescita della forza lavoro | X | X|
Tipologia di trasporti pubblici | X | |
I Variazioni industriali | X | |
Previsioni di futurgperformancesconomica | X |
Disoccupazione | [ x|
Principali dipendenti e contribuenti | | X |
Mix di attivita di costruzione | X [ x|
Attivita di vendita al dettagliorétail) | [ x |
Depositi bancari | [ x |
Eta e composizione delkiockdi alloggi housing | X [ x|

Fonte: elaborazioni personali da Cluff & Farnhars84).
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3.2.3. Valutazione del sub-sovereign risk
Per la valutazione del merito creditizio di un dels sub-sovereignle Agenzie di
rating si approcciano in maniera analoga a quansbo vin precedenza con
riferimento alsovereign riskdefinendo una serie di indicatori ed elencand®ativi
criteri di valutazione. Anche in questo caso, imfatanalisi del rischio in relazione
agli enti pubblici territoriali costituisce un’attta interdisciplinare, in cui le abilita
analitiche quantitative degli analisti sono asdeciall’attenzione verso i fattori
storici, istituzionali, politici e culturali. In ptcolare, ilframeworkmetodologico del
sub-sovereign ratingcostruito sulla falsariga di quello stabilito pérsovereign
rating, identifica cinque macro-aree di indagine codttuiai seguenti fattori:
= contesto operativg ossia le circostanze nazionali che possono
influire sul rischio di una crisi economica, patdi o dei mercati
finanziari (quindi, fattori disovereign riske quadro istituzional€?,
che determina i poteri e le competenze degli Eotal;
» sostegno intergovernativp ovvero valutazione sia della probabilita
di intervento straordinarit del governo centrale o di un ente terzo
sovraordinato per prevenire idefault dellEnte Locale, sia
dellammontare e della natura dei trasferimentergbvernativi,e
gestione amministrativa (fattori di governance e qualita del
managemeint
= struttura economico-demografica e prospettive di ascitg la cui
analisi riguarda elementi quali: popolazione, Pdicdle pro-capite,
livelli di occupazione e disoccupazione, tassi descita delle

esportazioni e degli investimenti rispetto al PIL;

“Fitch Ratings, ad esempio, attribuisce una considde importanza al c.dhstitutional framework
all'interno del quale opera I'ente sub-sovranquédndo confrontiamo le performance dei governi
locali nei diversi Paesi, 'esame del contestotigionale € essenziale per determinare in che modo
I'ente é influenzato dalle politiche del governmtale e dallambiente legale nazionaléFitch,
2005a). In merito al caso italiano, poi, si espricoene di seguito riportatoir Italia [...] lo Stato
mantiene un ruolo essenziale, come una sorta dpésuisore di ultima istanza del rispetto della
disciplina fiscale”, diverso dal ruolo svolto nelfgrocedure di dissesto degli Enti Locali (comuni e
province) o in quelle piu soft previste per le m@yiche si trovano in deficit strutturdlgFitch,
2008b).

4 'azione intrapresa da un ente sovraordinato pevenire ildefaultdi un Ente Locale sulle proprie
obbligazioni finanziarie pud assumere forme diveaskesempio la concessione esplicita di garanzie,
I'apporto diretto di liquidita, la facilitazione e trattative con i finanziatori per agevolareckasso

al credito. La probabilita di intervento straordioaviene espressa da Moody’s (2008a) come segue:
bassa (0% - 30%), moderata (31% - 50%), alta (579®%), molto alta (71% - 95%), massima (96% -
100%). Si veda, inoltre, Moody’s (2006c, 2008e).
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» performance finanziaria e flessibilita fiscale ovvero esistenza di
limiti legali, politici, concorrenziali o di altraatura alla flessibilita
fiscale;

» posizione finanziaria nel senso di gestione del debito e della
liquidita, profilo di indebitamento, passivita fudilancio.

Gli approcci utilizzati dalle tre principali Agereidi rating nella valutazione dei
local and regional governmentd.RGs) sono pressoché identici, sia riguardo al
processo di assegnazione del rating sia con riggrimai criteri adottati (Liu & Tan,
2009). Cio che differenzia un’Agenzia dall’altra rappresentato, invece, dagli
elementi di seguito indicati:

» il peso relativo assegnato a ciascuna delle vdiridbterminanti il
rating;

» [|'importanza attribuita alle variabili qualitative;

= |e variazioni dei pesi assegnati alle diverse \wriael tempo.

A titolo di esempio, nella Tabella V situata in Agslice sono esposti i sei principali
fattori di analisi utilizzati da Moody’s, quattroeid quali (contesto operativo,
fondamentali economici, situazione e@erformance finanziaria, profilo di
indebitamento) rappresentano parametri oggettiveanemsurabili, mentre i due
restanti (quadro istituzionalgovernancee managementpresentano un maggior
grado di soggettivita. Inoltre, con particolareerimento alle misurazioni quantitative
utilizzate per determinare isub-sovereign rating nella Tabella VI posta in
Appendice sono dettagliatamente illustrati i 35igatbri statistici considerati da
Moody’s, classificati in tre categorie principadiruttura eperformanceeconomiche,
profilo di indebitamentoperformancdinanziaria.

Anche i fattori sovrani influenzano fortementesulb-sovereign ratingdifatti, tutte e
tre le Agenzie analizzano il merito di credito deverni sub-nazionali all'interno del
c.d. sovereign frameworkS&P’s (2009a) e Fitch (2008c) dichiarano espitiente
che il rating del governo sovrano € uno dei fatbthie determinano gub-sovereign
rating e, analogamente, Moodyapplica sin dal 2005 la c.d. “analisi default

congiunto” agli enti sub-sovrafi

%5 Cosi in Moody’s (2008a):L‘a dipendenza di default rispecchia la probabilitae i profili creditizi

di due debitori presentino una correlazione imptafeche pud condizionare il rischio di credito
nell’analisi di default congiunto (Joint Default Alysis, JDA).[...] La capacita di intervento
straordinario del governo nazionale per impedirm#idempienza di un determinato ente & funzione
della solvibilita di entrambi i soggetti. Pertantbbeneficio derivante dal supporto straordinasara
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Inoltre, benché a partire dal 2001 sia stata abiraatd la previsione del limite
massimo stabilito dall’equivalenza tcauntry ceilinge sovereign ratingin realta
essa permange factopoiché, finora, solo a pochi governi locali e megili (LRGS) e
stato assegnato un rating superiore a quello dative Paese sovraffo pur nel
rispetto di determinati criteri, ovvero: forza alstita istituzionale, indipendenza dai
trasferimenti statali, flessibilita finanziaria dgverni sub-sovrani (Fitch, 2009c).

In uno studio recente di Moody’s (2008d) si evidanzome, pur sulla base della
limitata esperienza deion-U.S.sub-sovereign defayltonseguenti, essenzialmente,
ai sovereign defaultli Russia (nel 1998) e Argentina (nel 2001), sital default
sub-sovrani siano mediamente inferiori a quelliraavecorporate Oltretutto, poste
le dovute cautele dovute alla bassa numerosit@& @siservazioni, sub-sovereign
rating non statunitensi assegnati da Moody’s tra il 18832007 si sono concentrati
nella categoria deginvestment gradele variazioni di tali rating, in media, sono
state inferiori rispetto a quelkorporate ma piu frequenti rispetto aovereign
rating. Invece, i rating sub-sovrani della clasg®eculative gradesono stati meno
stabili sia decorporatesia deisovereign rating.

Infine, va osservato come l'attuale crisi finan@aglobale stia mettendo a dura
prova la stabilita creditizia dei governi sub-nambh. Ad esempio, nel dicembre
2009 Fitch ha intrapreso deltating action negative per alcuni enti sub-sovrani
europei, di portata comunque inferiore rispettoadtd settori, precisando che si
ritiene altamente probabile un aumento dewngradingnel corso del 2010 e del
2011, anche in conseguenza del peggioramento tived dei relativi Paesi sovrahi

La crisi finanziaria in atto ha poi ulteriormentensolidato I'importanza attribuita

alla gestione della liquidita e del debito deglii esub-sovrani nell’ambito dei criteri

inversamente proporzionale al grado di dipendernmaétazione del rischio di default dei due
soggetti debitori[...] La dipendenza di default pud essere: bassa (0%%)30noderata (31% -
50%), elevata (51% - 70%), molto elevata (71% -%pP0 Si vedano anche Moody’s (2005a, 2005c,
2006d, 2008g).

% Relativamente al caso italiano, al 30 settemb@82dlo la regione Lombardia (Aal) e le province
autonome di Trento e Bolzano (entrambe Aaa) haievuto da Moody’s un rating superiore a
quello assegnato all'ltalia (Aa2), mentre Fitchegg®m alla regione autonoma del Friuli Venezia
Giulia (AA), alle province autonome di Trento e Baho (entrambe AAA) ed ai comuni di Bolzano
(AAA), Rovereto (AA) e Trento (AA+) un rating miglie di quello italiano (AA-). S&P’s, invece,
non attribuisce a LRGs italiani un rating superiamguello assegnato all'ltalia (A+).

?’Recenti studi su matrici di transizione e tassiefaultdei governi sub-sovrani sono presenti anche
in Fitch (2009b, 2010a) e S&P’s (2009c, 2009d).

8 Al riguardo, si rimanda anche ai rapporti precedpnbblicati da Fitch (2006b, 2008a, 2008e,
2008f).
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utilizzati dalle Agenzie specializzdte Fitch ha, infatti, modificato la macro-
categoria denominatalébt and indirect riskin “debt, liquidity and indirect riske,
nell'’aggiornamento della metodologia pubblicataglib 2008, ha incluso due nuovi
indicatori rispetto alle precedenguidelinesdi ottobre 2006: l'indebitamento in
rapporto alle entrate correnti e il rischio direfeostituito dal debito diretto piu
“other Fitch classified debtin rapporto alle entrate correnti. Anche Moodyia
aggiornato la metodologia dgilb-sovereign ratingntroducendo nuove ponderazioni
per i fattori di debito che tenessero conto, admgse, delle public-private
partnershipso delle operazioni dsecuritization S&P’s, dal canto suo, ha inserito
nell'aggiornamento metodologico la valutazione deggiumenti derivati: finalita
perseguitel{edging trading o riduzione dei costi), tipologia di rischio chidrgende

mitigare, procedure di controllo, ecc.

3.3. Conclusioni
Uno dei metodi per comprendere la relazione trangasovrani e sub-sovrani e
confrontare i criteri utilizzati dalle Agenzie ndile casi. Come evidenziato nel corso
del presente Capitolo, entrambi i rating sono ass@gutilizzando un stesso
frameworkmetodologico che racchiude fattori politici, econoi, finanziari, fiscali
e istituzionali. Cio non sorprende poiché molteleldélinzioni e degli obiettivi di
entrambi i governi (sovrani e sub-sovrani) sonoilsinella sostanza, tesi a fornire
un’ampia gamma di servizi pubblici in modo suffitie ed entro certi limiti fiscali.
Sovereign rating e sub-sovereign ratingrappresentano, dunque, un’opinione
indipendente sulla capacita di un emittente (sav@isub-sovrano, rispettivamente)
di onorare per intero e puntualmente le proprielighbioni finanziarie, nel mentre
che persegue tali obiettivi.
Le differenze tra un’Agenzia e l'altra sono, inveciscontrabili nel peso relativo

assegnato a ciascuna delle variabili che incidahoating, nell'importanza attribuita

? La crisi finanziaria ha, infatti, mostrato con qterapidita, intensita e durata possa manifesiarsi
rischio di liquidita e quali effetti esso possaetatinare sulla stabilita degli intermediari e detéro
sistema. E risultata, pertanto, evidente I'esigedizdefinire a livello internazionale un sistema di
regole in materia di gestione della liquidita. Matrito, si veda il recente documento di consultaio
del Comitato di Basilea (2009a). Per maggiori afiprdimenti, invece, sulle modifiche alla
metodologia impiegata dalle Agenzie di rating, ievia a Fitch (2008c, 2006e), Moody’s (2009b,
2008b, 2007, 2005b), S&P’s (2009a, 2007a, 2007bje&ano, inoltre, S&P’s (2008) con riferimento
ai criteri di valutazione della liquidita per glhk Locali, e Moody’s (2008f, 2009a) relativameaigi
effetti economico-finanziari della crisi, rispettimente, suilocal and regional governmentson
statunitensi e sulle province canadesi.
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alle variabili qualitative e nelle variazioni deeg assegnati alle diverse variabili nel
tempo.

Con riferimento al primo aspetto distintivo si colesi che, rispetto al rating sub-
sovrano, i fattori politici ed economici rivestonm ruolo piu ragguardevole nel
sovereign rating Ad esempio, nel processo di rating sovrano ektboda S&P’s
cinque delle dieci categorie di variabili esamins@@o di natura politico-economica;
al contrario, nel modello di S&P’s relativo al ragisub-sovrano solo una variabile e
di tipo economico, quella attinente le condiziooo®omiche locali, mentre i fattori
di natura politica sono inclusi all’interno dellaategoria denominatasystem
structure and managemént

Per entrambi i rating poi, seovereignchesub-sovereignla valutazione qualitativa
rappresenta un elemento indispensabile, soprattdto riferimento al contesto
istituzionale, politico e sociale, utile altresirpmisurare la “disponibilita” del
governo, piu che la sua capacita, di adempiere adildigazioni contratte. A tale
proposito, va osservato come la componente queditatel processo di rating sia
persino piu importante a livello sovrano che ndwello sub-nazionale.

Da ultimo, e evidente come le metodologie di ratiog siano statiche, ma varino in
risposta ai cambiamenti nella struttura degli em@lutati. La principale
trasformazione degli ultimi dieci anni nel proceslsassegnazione dslib-sovereign
rating ha riguardato lo spostamento verso un approcdidaticio attento in maggior
misura alle sopravvenienze passive. Ad esempinedcente impiego degli strumenti
di debito indiretto (tra cui, le forme di partersad pubblico-privato, i finanziamenti
fuori bilancio del deficit fiscale, la cartolarizzane) da parte dei governi sub-
nazionali ne ha aumentato la relativa importanngdua matrice dei rischi elaborata
dalle Agenzie di rating.

Analogamente, la metodologia debvereign ratingha subito negli stessi anni, a
partire dalla crisi asiatica, una trasformazionmilsi, passando da un approccio
macro-economico ad uno piu di bilancio, benchéschi sottostanti e le passivita
correlate siano differenti in quanto ancorate #iosebancari, finanziari €orporate

attraverso i tassi di cambio, i conti esteri edétighe monetarie.

37



Terza Parte
LA VALUTAZIONE DEL MERITO DI CREDITO DEGLI
ENTI LOCALI ITALIANI: | RISULTATI DI
UN’ANALISI EMPIRICA



Capitolo Quarto
Le determinanti del sub-sovereign credit ratindtalia: alcune evidenze empiriche

CAPITOLO QUARTO
Le determinanti del sub-sovereign credit ratingn Italia:

alcune evidenze empiriche

4.1. Introduzione
A partire dalla seconda meta degli anni Novantajosaumentati in maniera
esponenziale i rating assegnati dalle Agenzie natgonali ailocal and regional
governments(LRGs), soprattutto dell’Europa occidentale. Tw#a nonostante
diversi autori (tra questi, Cantor & Packer, 190&ilder & Perrelli, 2001; Huet al,
2002; Afonso, 2003; Bissoondoyal-Bheeniek al, 2006; Mellios & Paget-Blanc,
2006) abbiano esaminato le determinanti delereign rating partendo dalle
valutazioni espresse dalle Agenzie internaziorsno invece limitati i contributi
empirici dedicati all'analisi dei rating assegredte entita sub-sovrane: ci si riferisce,
in particolare, agli studi di Cheung (1996) suiinmgt assegnati da S&P’s alle
Province canadesi tra il 1970 ed il 1995, e Gall@006, 2009) sui rating assegnati
da Moody’s e S&P’s a LRGs non statunitensi tréd®@ ed il 2005.
Obiettivo principale del presente Capitolo e, dunguategrare la scarsa letteratura
scientifica esistente in merito alle determinargi slib-sovereign credit ratingon
un’analisi empirica riferita al caso italiano, aechllo scopo di poter mutuare le
metodologie impiegate dalle Agenzie specializzaliént@rno dei processi di
valutazione del merito di credito delle banche.
A tal fine, si impiega un modello probit ordinatoultmomiale per stimare la
relazione esistente fra gli oltre 310 rating subrani complessivamente assegnati in
Italia da Moody’s, S&P’s e Fitch dal 2004 al 2008 @tto indicatori economico-
finanziari, opportunamente selezionati tra qualfidizionalmente utilizzati dalle
Agenzie. Pertanto, l'originalita della ricerca cists essenzialmente nell'impiego dei
rating assegnati da tutte e tre le Agenzie inteomati ailocal governmentgaliani,
evidenziando, oltre alle determinanti delb-sovereign ratinger ciascuna Agenzia,
anche le differenze nei criteri di valutazione ege@ti tra Agenzie diverse.
Come conseguenza di quanto in precedenza espdistpare teorica, sulla base dei

contributi della letteratura esaminati, soprattuito relazione al tema della
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misurazione dei rating sub-nazionali in funzionevdriabili quantitative, nonché
degli elementi di valutazione del rischio sub-sowradottati dalle Agenzie di rating,
I'analisi che segue e quindi dedicata a fornire tsposta all’'ultima domanda di
ricerca esplicitata nella sezione introduttivaialéro lavoro, ossia:

3. Quali sono i principali indicatori economico-finaad che incidono susub-
sovereign credit ratingassegnato dalle Agenzie specializzate agli EE.LL.
italiani?

L’obiettivo generale innanzi indicato puo essereendrmente scisso nei seguenti
sotto-obiettivi particolari:

3.a) Nell'ambito del rating sub-sovrano, quali sono \emuali differenze
di valutazione tra Province e Comuni capoluogo rivincia italiani
ratedda una stessa Agenzia?

3.b) Con riferimento agli EE.LL. in generale, quali sof® eventuali
differenze riscontrabili tra Agenzie diverse in iteealle determinanti
del sub-sovereign credit ratingp Italia?

Nel corso del presente Capitolo, pertanto, dopor alastrato la metodologia
impiegata descrivendo nel dettaglio la composizidee campione di indagine, le
variabili utilizzate e le fonti dei dati, si esparg i relativi risultati. Questi ultimi
sono distinti per ognuna delle tre Agenzie di gtidando luogo a tre sotto-campioni
di analisi: a sua volta, ciascun sotto-campioneizalmente disaggregato a seconda
che il rating sia assegnato a una Provincia o une capoluogo; successivamente,
e considerato upoolingtra gli EE.LL.ratedda una stessa Agenzia. In conclusione,
vengono riassunti i principali risultati emergedalle analisi empiriche condotte,

tenendo altresi conto dei limiti della ricerca.

4.2. Metodologia di valutazione delle determinanti delsub-

sovereign credit rating
Seguendo gli studi di Cheung (1996) e Gaillard @0Q009) in precedenza
esaminati, ai fini dell'analisi empirica atta a @w®hinare i principali indicatori
economico-finanziari che incidono saub-sovereign credit ratingi € deciso di
impiegare, con l'ausilio della versione 10.0 dsbftware Statd, un modello

econometrico probit ordinato multinomiale le cui variabili dipendenti sono
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rappresentate déong-term issuer ratingassegnati agli EE.LL. italiani da Moody'’s,
S&P’s e Fitch.

La scelta di tale modello deriva dal fatto che assalta essere il piu appropriato in
caso di variabili dipendenti qualitative ordinaiuali i credit rating che possono
essere classificate all'interno di piu di due categy Si consideri, ad esempio, il caso
di una variabile dipendente qualitativa non ordinatdicotomica, ossia una variabile
che puo assumere solo due valori (si/no, 0/1, .eSc.3upponga che tale variabile
binaria sia modellata come funzione lineare di ends variabili esplicative e di un
termine di errore, tale per cui i valori attesi aabdello ricadano essenzialmente
allinterno del range (0-1), benché ci sia l'eventualita che siano ester tale
intervallo. Esistono delle funzioni probabilisticobke forzano le stime ad assumere
valori compresi tra 0 e 1, tra cui la funzione ighartizione normale standard e la
funzione logistica: della prima funzione si servmodello di regressione non lineare
probit, mentre quello logit utilizza la seconda.

Nel caso in cui la variabile dipendente qualitajpassa essere classificata in piu di
due categorie (variabile c.d. politomica), come ceso in esame rappresentato dal
rating, la stima puo essere effettuata attraveredefti probit o logit multinomiali
che rappresentano generalizzazioni dei modelliipmlogit binari.

Si tenga conto, inoltre, del fatto che dtedit rating non € solo una variabile
qualitativa politomica, ma anche una variabile watk. Una variabile dipendente
politomica ordinale solitamente €& codificata comelQ 2, 3, ecc.; I'impiego di
modelli logit o probit multinomiali per la stima tili variabili non é efficiente, cosi
come € inappropriata la regressione dei minimi cata@Ordinary Least Squares
OLS); al contrario, si preferisce utilizzare il nedid econometrico probit ordinato
multinomiale,il quale tiene conto dell’esistenza di tanking (da O ad 1, da 2 a 3,
ecc.) e, allo stesso tempo, assume che la diffarasstente tra dueanking
adiacenti, pur se ignota, non ha valore per glpsdell’analisi®.

Ai fini della presente ricerca, analogamente a @adt Packer (1996), Cheung
(1996), Ferriet al. (1999), Afonso (2003), Afonset al. (2006), Bissoondoyal-
Bheenick et al. (2006) e Gaillard (2006, 2009), le classi di rgtidelle diverse
Agenzie sono preliminarmente trasformate in indidatumerici (su una scalada l a

21) attraverso una relazione lineare (Tabella Slkcessivamente, sono testate una

% per maggiori dettagli sui modelli econometriciysilano Stock & Watson (2007), Verbeek (2006)
e Greene (2003).
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serie di variabili esplicative economico-finanzégricomunemente utilizzate dalle
Agenzie di rating e ricavabili dalle pubblicaziafficiali delle stesse.

Tabella 4.1 — Una trasformazione lineare dei rating

Fitch’'s — S&P’s rating Moody’s rating Indicatore numerico
AAA Aaa 21
AA+ Aal 20
% AA Aa2 19
5 AA- Aa3 18
|5 A+ Al 17
IS A A2 16
§ A— A3 15
= BBB+ Baal 14
BBB Baa2 13
BBB- Baa3 12
BB+ Bal 11
BB Ba2 10
2 BB- Ba3 9
o B+ B1 8
(@]
E B B2 7
S B— B3 6
3 Ccc+ Caal 5
;J-)- CCC Caa?2 4
CCC- Caa3 3
CC,C Ca 2
RD*, SD**, D C 1
Legenda:

* Classe di rating adottata solo da Fitch.
** Classe di rating adottata solo da S&P’s.

Fonte: elaborazioni personali.

Esprimendo la probabilita di wating scoreassegnato ad un ente sub-sovrano come
funzione di differenti variabili esplicative, il ndello probit € costruito attorno ad
un’unica variabile latente. Si assume, pertantog ¢h misura continua non
osservabile rappresentata dal merito creditixipsja funzione lineare di un set di
variabili esplicative o regressorK), con vettore parametric6 e un termine di

disturbo casuale In formule:
Y, =x,B+¢&, (1)
in cui Y, & la variabile latente non osservata (il merigdizio di ciascun ente sub-

sovrang al tempat) che dipende da diversi fattori esplicatiw,(). Essendd{; non

osservabile, cio che e invece possibile osservame scredit rating (y, ) assegnati

ad ogni ente sub-sovrano al 31 dicembre di ciaseserciziot, variabili come
accennato su una scaladal ai2ly ..., 21).
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| dati osservabili appartengono, dunque, alla tg@ dei c.ddpanel data ovvero
pooling di dati sezionali (ocross-section e serie storiche (dime-serie} le
osservazioni campionarie sono, pertanto, bi-dinteradi in quanto variano sia per
individuo (in questo caso, 'Ente Locale) sia nefipdo temporale di rilevazione.

La letteratura & concorde nel sostenere che la io@azibne, nello stesso ambito,
dell'informazione cross-sectiore time-seriesinsieme ad una crescente attenzione
alla specificazione dinamica permettono di formella stimare migliori modelli
interpretativi degli eventi economici, conducendb acdnseguenza a stime piu
affidabili (Baltagi & Griffin, 19845".

Il risultato osservato, pertanto, € il seguente:

yi =21 se Y, <

it =

Vit =20 sem<Y, <u
(2)
Yi= 1 Seux< Y]-:S,UZI
in cui i parametri-soglia ignofi; (anche dettcut-off pointy possono essere stimati
congiuntamente ai coefficienfi del modello attraverso il metodo della massima
verosimiglianza enaximumiikelihood (ML).

Si assuma, inoltre, che i termini stocasticj § dell’'equazione (1) sianii.d.”, ossia

indipendenti e normalmente distribuiti tra le ogs&ioni, con media e varianza
normalizzate rispettivamente paria 0 e 1.
Indicando con®d la funzione di ripartizione normale standard, #iemgono le
probabilita implicite dei possibili risultati di gaito indicate:

Prob (y = 21| X) = ® (u1— X )

Prob (yi = 20| X) =@ (u2— X ) =@ (u1—X )

3)

Prob (yit = 1| X) = 1 —® (u20— X 5)

Tale approccio esprime, quindi, la probabilita eheiascun ente sub-sovrapeara

assegnato un certwedit rating(variabile da 1 a 21) al tempo

3L per ulteriori approfondimenti sui datane| si vedano anche Wooldridge (2002), Arellano (3093
Baltagi (2005).

%2 |n statistica e nella teoria probabilistica unquemza di variabili casuali & definitedependent and
identically-distributed (i.i.d.) quando ciascuna variabilandom ha la stessa distribuzione di
probabilita delle altre e sono tutte tra loro irahigenti. Pertanto, assumendo che gli errori casuali
sianoi.i.d. con distribuzione normale, si ottiene il modelfolpt multinomiale ordinato.

43



Capitolo Quarto
Le determinanti del sub-sovereign credit ratindtalia: alcune evidenze empiriche

Il valore atteso del rating per I'ente sub-sovraabtempoat € pari a:
21 20
E(y) =)y, [Prob(y,) =21- ) ®(y - Xp) (4)
i=1 i=1

mentre I'effetto marginale delle variabili espliwat (X) sulla variabile dipendente si

calcola con la derivata parziale, ovvero:
O0E
) - Zco(ﬂ. XB) B )

in cui ¢ e la funzione densita normale standard.

Come in precedenza accennato, i parametri ignostidaare attraverso il metodo
della massima verosimiglianza sonut-off points(,s)**ed i coefficientis.

La funzione di probabilita congiuritahe ne deriva puo essere espressa come segue:

F(%X):ii In[cbtj(/'li )]+ izln[l q)tl('ull X'B)] (6)

t=1 j=1i=1 t=1 j=1i=l

1-1

in cui:

| =21;

J = numero dell’ente sub-sovranated

T=2004, ..., 2008.
Di conseguenza, una volta modellata la funzionepuibabilita, attraverso lo
stimatore ML per il modello probit che massimizza funzione di log-
verosimiglianza possono essere stimgatif.

4.2.1. Campione d’indagine
Ai fini dell’analisi empirica condotta, la sceltaldcampione e ricaduta su tutte le
Province e i Comuni capoluogo di Provincia italiantui € stato assegnato un rating
nell'intervallo temporale di riferimento (2004-2008a almeno un’Agenzia tra
Moody’s, S&P’s e Fitch. Per prima cosa, quindi, s@tati raccolti tutti iong-term
issuer ratingassegnati agli EE.LL. italiani dalle tre Agenzigesializzate al 31
dicembre 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008, per utetaia319 osservazioni su 31
Province e 35 Comuni capoluogo di Provindiated come rispettivamente
schematizzato nelle Tabelle 4.2 e 4.3.

% Nel modelloordered probitpresente irStata’ non & esplicitamente incluso un termine di intéace
(o costantep, perché esso & assorbito nat-off points che sono difatti pari & meno l'intercetta (in
formule:d; = i — fo).

% per convenzione, si considera il logaritmo delleosiniglianza.
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Tabella 4.2 — Le Province italianerated al 31 dicembre 2004-2008 (136 osservazioni

complessive).

Fitch

Moody’s S&P’s
| 04| 05| 06| 07 | 08| 04| 05| 06 | ‘07 | ‘08 | 04| 05| 06 | 07 | 08 |

Provincia

n.

1| Ancona |

B S S .

2 | Arezzo

3| Avellino |

4| Bologna | x | x | x| x| x| x| x| x| x| x|

x| x [ x|

5| Brescia |

x | x| x| x|

6 | Chieti

x| x| x| x|

7 | Como

8| Firenze |

| x| x| x | x|

9 | Foggia

10|Genova|x|x|x|x|x|

x| x |Lx | x|

11| Grosseto |

x| x |Lx | x|

12 | Lecce

| x | x| x|

|_x x| x| x| x|

13 | Milano

x| x| x| x| x|

14 | Napoli

15|Palermo| X| X| X|

16 | Perugia
17| Pescara |

18| Prato
19| Ravenna |

20 | Rieti

| x| x| x | x|

21 | Rimini

(| I S LS| S0 S0 5 |

22 | Roma

| x| x| x | x|

23 | savona |

S 0 0 0 L

24 | Torino

|x x| x| x|

25| Trapani |

x | x| x| x| x|

26 | Treviso

x | x| x| x| x|

27 | udine

x | x ] x| x| x|

28| Varese
29| Venezia |

x | x| x| x| x|

30| Vicenza |

x| x |fx | x|

TOTALE rated | 10 | 10 | 10 | 10 | 9 |

31 | Viterbo

4| 7 | 12| 13| 16| 16 |

6 |

Fonte: elaborazioni personali.
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Tabella 4.3 — | Comuni italiani capoluogo di Provin@ ratedal 31 dicembre 2004-2008

(183 osservazioni complessive).

Fitch

S&P’s

Moody’s

‘04 ‘ ‘05 ‘ ‘06 ‘ ‘07 | ‘08 | ‘04 | ‘05 ‘ ‘06 ‘ ‘07 ‘ ‘08 | ‘04 | ‘05 | ‘06 ‘ ‘07 ‘ ‘08 ‘

Comune
capoluogo

di
Provincia

n.

1 | Alessandria|

x | x| x| x|

2 | Bari

S S S S S S N S O (S

3 | Bologna

| x| x | Ex | X

4 | Bolzano

| ] | ) [ T

5 | Brescia

N S S

6 | Cagliari

7 | Catania

8 | Como

| x| PP ] ] x| x Jl x| x | x|

9 | Firenze

x| x| x|

10 | Foggia

11 | Genova

| x| x| x|

12 | Gorizia

x| x |fx | x| x|

13 | L'Aquila

14| LaSpezia| X | X |

x| x| x|

15 | Lecce

| x x| X ]

16 | Lecco

17 | Lucca

| x| x | Ex | X

| x| PP | ] x| x J[x | x | X

18 | Milano

S S S S S S S N A O S 0 A 0

19 | Napoli

20 | Palermo

21 | Pescara

S A S S

22 | Pisa

| x| x| x| X

23 | Pistoia

24 | Prato

x| x| x|

25 | Rimini

| S S S LSS S0 8 |

26 | Roma

S A S S

27 | Siena

x| x |[X ]

28 | Taranto

x| x J[x | x | % |

29 | Torino

x| X ] x ]

30 | Trento

| x| x| x| X

31 | Trieste

32 | Udine

| x| PP x| ] x| x J] x| x ][ x|

33 | Venezia

| x| x| x| X

34 | Verona

| x x| %]

100 8 | 13| 17| 19| 20 |

35 | Viterbo

11|

11|

TOTALE rated | 20 | 12 | 9 | 9 | 8 | 14| 12

Fonte: elaborazioni personali.
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In seguito, ciascun rating & stato trasformatonidicatore numerico attraverso la
relazione lineare precedentemente espressa inldabél | rating, congiuntamente
alla trasformazione numerica degli stessi, sonortd nelle Tabelle VII e VIII
collocate in Appendice, attinenti le Province #ak ed i Comuni capoluogo di
Provincia, rispettivamente. Si noti come, per ai@asc degli Enti Localirated,
I'indicatore numerico (variabile per= 1, ..., 21) derivante dalla trasformazione del

relativo rating corrisponda allg, del modello probit in precedenza descritto in cui,

a sua volta:
t = 2004, 2005, 2006, 2007, 2008;
j=1, ..., 31 per le Province;
j =1, ..., 35 per i Comuni capoluogo di Provincia.
| campioni di indagine considerati ai fini dell'disasono tre, uno per ciascuna delle
Agenzie di rating, a loro volta disaggregati ognumalue sotto-campioni a seconda
che si tratti di Provincia o Comune capoluogo.
Nel dettaglio, come schematizzato in Tabella 4.4:
a. del primo campione fanno parte i Bd@lian sub-sovereign ratingssegnati da
Moody’s a 49 Province e 48 Comuni capoluogo di Prae;
b. il secondo campione include gli 8thlian sub-sovereign ratingssegnati da
S&P’s a 23 Province e 58 Comuni capoluogo di Pragin
c. il terzo campione raccoglie i 141alian sub-sovereign rating@ssegnati da
Fitch a 64 Province e 77 Comuni capoluogo di Pragin
In merito alla distribuzione del rating agli EE.Litaliani rileva notare come, mentre
le 20 regioni italiane godono tutte di una valutaa del merito creditizio (solo per il
Trentino Alto Adige, anziché alla regione, il rgi® assegnato alle due Province
Autonome di Trento e Bolzano), sul totale dellevtroe® e dei Comuni capoluogo

di Provincid®, solo intorno al 20-25% degli EE.LL. italiani risaassegnato almeno

% A partire dal giugno 2009 le Province italiane ®dil0, perché divengono operative quelle di
Barletta-Andria-Trani (in Puglia), Fermo (nelle Mhe) e Monza-Brianza (in Lombardia). Tuttavia,
essendo il presente lavoro incentrato sul peri@iopbrale di riferimento 2004-2008, le Province
italiane considerate sono 101 sulle 103 operatilédiennio 2004-2005 e 105 sulle 107 operative nel
triennio 2006-2008 poiché, da un lato, non vengorause ai fini dell’analisi le due Province
Autonome di Trento e Bolzano della regione del TirenAlto Adige e, dall’altro, sono escluse nel
biennio 2004-2005 le quattro nuove Province sa@hrl{onia-lglesias, Medio Campidano, Ogliastra,
Olbia-Tempio) istituite nel 2001 ma divenute pieraute operative solo a partire dal maggio 2005.

% Sij tratta nel complesso di 108 e 112 Comuni itélzapoluogo di Provincia, rispettivamente nel
biennio 2004-2005 e nel triennio 2006-2008, in qoadelle 107 Province italiane operative sino al
2008, cinque (la marchigiana Pesaro-Urbino e laelesaCarbonia-lglesias, Medio Campidano,
Ogliastra, Olbia-Tempio) hanno due citta capoluomitavia, a partire dal giugno 2009, come in
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un rating da parte delle Agenzie specializzate'inedtvallo temporale 2004-2008,
con una tendenza generale pressoché al rialzemeiot

Tabella 4.4 — Descrizione dei tre campioni di inddge (319 osservazioni complessive).

2004 2005 2006 2007 2008 Numerosita Tot.
Arezzo, Arezzo, I;\c)rlizzr?a’l Arezzo, Arezzo,
© Bologna, Bologna, ologna, Bologna, Bologna,
e . - Foggia, Genova, - ! .
= Genova, Milano,  Foggia, Genova, Milano, Napoli Foggia, Genova,| Firenze, Foggia, 49
[e) Napoli, Palermo, Milano, Napoli, ! ! Milano, Napoli, Genova, Milano,
= Palermo,
ol T Rieti, Rimini, Palermo, Rimini, Rimini. Torino Rieti, Rimini, Napoli, Rieti,
> Torino, Treviso. Torino, Treviso. - ? Torino, Treviso. Torino.
S Treviso. 97
8 Bari, Bologna,
Bologna, . . . . i
= . N Catania, Firenze, Bari, Bologna, Bari, Bologna, Bari, Bologna,
c | Catania, Firenze, s . . . .
S ) : L'Aquila, La Firenze, Firenze, Firenze,
= L'Aquila, La - s . ) . , :
St R Spezia, Lecce, LAqua, Lecce, LAqua, Lecce, ‘LAqu|Ia, ) 48
8 Napoli ’Palerm(; Milano, Napoli, Milano, Napoli, Milano, Napoli, Milano, Napoli,
@l ._'|  Palermo, Rimini, Rimini, Venezia. Siena, Venezia. Siena, Venezia.
Rimini, Venezia. )
Venezia.
[0}
2 :y;ﬁgg' Ancona, Ancona, Ancona, Ancona,
= ' Bologna, Prato, Bologna, Prato, Bologna, Prato, Bologna, Prato, 23
o Bologna, Prato, g
= . Roma, Vicenza. Roma. Roma. Roma.
o Roma, Vicenza.
% Assl“:’)am;a‘ Alessandria, Alessandria, Alessandria, Bologna 81
1% R - logna, Bologna, Bologna, Bologna, . gna,
= | Brescia, Firenze, P - . Firenze, Genova,
S Genova. Lucca Brescia, Firenze, Firenze, Firenze, G_enova, Lucca. Milano
1S ) : s Genova, Lucca, Genova, Lucca, Lucca, Milano, " ’ 58
o Milano, Napoli, i i i i i Napoli, Prato,
O Prato. Roma Milano, Napoli, Milano, Napoli, Napoli, Pra_lto, Roma. Torino
g ’ Prato, Roma, Prato, Roma, Roma, Torino, L ’
Torino, Trento, . . . ) - Venezia.
. - Torino, Venezia. | Torino, Venezia. Venezia.
Udine, Venezia.
Brescia, Chieti, Brescia, Como,
Chieti, Como, Brescia, Chieti, Como, Grosseto, Firenze,
o) Chieti. Ravenna Grosseto, Como, Grosseto, Lecce, Milano, Grosseto, Lecce,
= ’ .. 'l Lecce, Ravenna, Lecce, Milano, Perugia, Pescara, Milano, Perugia,
= Roma, Treviso,
g Ushine, Verees Roma, Savc_)na, Roma, Savc_)na, Roma, Savona, Pescara, Roma, 64
& Veﬁezia ! Treviso, Udine, Treviso, Udine, Trapani, Savona, Trapani,
. Varese, Venezia, Varese, Venezia, Treviso, Udine, Treviso, Udine,
Viterbo. Viterbo. Varese, Venezia, Varese, Venezia,
Viterbo. Viterbo.
=
L ek, Bolzano, Bolzano, 141
LL Bolzano Brescia, Bre_sua, . B.re.SC'a‘
Brescia, Cagliari, Foggia, Cagl_la_n, ocdias Cagha_m, Como,
— . ) e L Gorizia, Lecce, Foggia, Lecce,
= Brescia, Napoli, Cagliari, Gorizia, Lecco, Lewss, MiEm Lecco. Milano
= Pisa, Pistoia, Gorizia, Milano, Milano, Napoli, T > !
IS ) R : A Napoli, Pisa, Napoli, Pescara, 77
o Roma, Siena, Napoli, Pisa, Pisa, Pistoia, Pistoia. Roma Pisa. Pistoia
O Trieste, Verona. Pistoia, Roma, Roma, Siena, . 2 g DT
Siena, Taranto, Roma, Siena,

Siena, Trento,
Trieste, Verona.

Fonte: elaborazioni personali.

Taranto, Trento,
Trieste, Verona,
Viterbo.

Torino, Trento,
Trieste, Verona,
Viterbo.

Taranto, Torino,
Trento, Trieste,
Verona, Viterbo.

In particolare, come graficamente rappresentatbgara 4.1:
a 20
108

= al 31 dicembre 2004 le Agenzie esprimono un gieddii rating solo
Province su 101 (19,80%) e 24 Comuni capoluogo rdviRcia su
(22,22%);

= al 31 dicembre 2005 e assegnato un rating a 24ireegu 101 (23,76%) e
28 Comuni capoluogo di Provincia su 108 (25,93%);

precedenza accennato, i Comuni capoluogo di Priaviiwengono 117 perché, oltre all'inserimento
di Fermo (capoluogo dellomonima Provincia) e Mongapoluogo della Provincia di Monza-
Brianza), la Provincia pugliese di Barletta-Andfieani € stata istituita con la previsione di tré&ci
capoluogo.

48



Capitolo Quarto
Le determinanti del sub-sovereign credit ratindtalia: alcune evidenze empiriche

= al 31 dicembre 2006 risultan@ted 24 Province su 105 (22,86%) e 29
Comuni capoluogo di Provincia su 112 (25,89%);
= al 31 dicembre 2007 le Agenzie assegnano un rati@g Province su 105
(25,71%) e 28 Comuni capoluogo di Provincia su (E200%);
= al 31 dicembre 2008 viene assegnato un ratingRr@&nce su 105 (23,81%)
e 28 Comuni capoluogo di Provincia su 112 (25,00%).
Figura 4.1 — La distribuzione (%) del rating agli EE.LL. italiani (periodo 2004-2008).

@ Province rated Comuni capoluogo rated

Fonte: elaborazioni personali.

Inoltre, si evidenzia come spesso ci siano dellasicierevoli differenze di
valutazione (denominate in letteratwsplit ratingg su uno stesso Ente Locale da
parte di Agenzie diverse, a dimostrazione delledjenze nei pesi relativi assegnati
a ciascuna delle variabili che determinano il @gtfhiu & Tan, 2009; Al-Sakka &
Ap Gwilym, 2010).

Nello specifico, come riportato in Tabella 4.5 afgramente rappresentato in Figura
4.2, le minori disuguaglianze si riscontrano traddgs e Fitch (con il 55% di rating
identici e il resto difforme di solo hotch), mentre tra Moody's e S&P’s le
valutazioni sono sempre divergenti, con differearehe di 3rotchegqper il 10,3%).
Invece, tra S&P’s e Fitch le divergenze di valubaz sono al limite pari a solo 1
notch(per il 56,5%).

Tabella 4.5 —Split ratingstra Agenzie per gli stessi EE.LL rated (periodo 2004-2008).

Split Moody’'s/S&P’s S&P’s/Fitch Moody’s/Fitch
. 0 0, 0,

ratings Numerosita % sul Numerosita % sul Numerosita % sul

totale totale totale
Non-split 0 0,0% 4 17,4% 11 55,0%
1 notch 14 48,3% 13 56,5% 9 45,0%
2 notches 12 41,4% 6 26,1%) 0 0,0%
3 notches 3 10,3% 0 0,0% 0 0,0%
Totale 29 100,0% 23 100,0% 20 100,0%

Fonte: elaborazioni personali.
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Figura 4.2 — Rappresentazione (%) deghplit ratingsagli EE.LL. italiani (periodo 2004-
2008).
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Fonte: elaborazioni personali.

Infine, per quanto attiene la distribuzione deingttra le varie classi, si osserva
come nell'intervallo temporale di riferimento (20Q808) il 47% dei rating
complessivamente assegnati agli EE.LL. italianMteody’s, S&P’s e Fitch sia pari
a Aa3/AA- (espresso dal valore numerico 18, comé&atzella 4.1).

Figura 4.3 — La distribuzione dei rating c.dd.investment gradgsulle ascisse i relativi
indicatori numerici) assegnati da Moody’s, S&P’s &itch agli EE.LL. italiani (periodo
2004-2008).

1604
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numero osservazioni 8
6
it
2

0

12 | 13 rating
BComuni | 1 1 6 5 24 | 37| 71| 27

OProvince| O 0 0 0 17 38 79 2 0
@ Totale 1 1 6 5 41 75| 1501 29 6 2

Fonte: elaborazioni personali.

Limitando I'attenzione ai soli rating c.dohvestment gradéquelli dalla tripla A alla

tripla B)*’, che rappresentano il 99,1% dell'intero campion81® osservazioni, la

%" Nel quinquennio 2004-2008 considerato ai fini ‘deflisi, infatti, solo il Comune di Taranto riceve
una valutazione rientrante tra gfpeculative gradegsotto la tripla B); in particolare, Fitch assegna
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relativa distribuzione nel periodo 2004-2008 é rappntata in Figura 4.3, ove si
distingue altresi tra rating assegnato a Comunbloago e Province. Si noti che, a
causa delle enunciate differenze tra Agenzie,aagde delle ascisse anziché indicare
il rating e esplicitato il valore dell'indicatoreumerico (variabile tra 12 e 21)

derivante dalla trasformazione lineare riportatdamella 4.1.

4.2.2. Variabili utilizzate
Una volta individuato il campione d’indagine, trarincipali indicatori economico-
finanziari di cui si servono le Agenzie per deterane il rating degli EE.LL., sono
state opportunamente selezionate (anche sulladeasisultati di ricerche precedenti
riportati nellareview della letteratura condotta) le variabili chiaveh@@matizzate in
Tabella 4.6) su cui si € andato a costruire il nlog@obit, vale a dire:
= PILL: PIL locale pro-capite (€), il quale offre un’imdizione di massima
sulla quantita di risorse mediamente a disposizéhreascun individuo in un
dato territorio;
= AFIN: indice di autonomia finanziaria (%), dato dal pago tra entrate
proprie discrezionali (costituite dalle entratdutarie ed extra-tributarie) ed
entrate correnti, rappresentatello schema di bilancio dellEnte Locale (art.
165 TUELY® le prime dai Titoli | e Ill delle entrate e le setle dalla somma
dei Titoli I, Il e Ill delle entrate;
= AIMP: indice di autonomia impositiva o incidenza trigmisa (%), dato dal
rapporto tra entrate tributarie (Titolo | delle ext¢) ed entrate correnti
(somma dei Titoli I, 1l e 11l delle entrate);
= MCOR: saldo della gestione corrente (%), misurato datgme corrente in
percentuale delle entrate correnti, dove per margiorrente si intende la
differenza tra entrate correnti e spese corremggte ultime come somma dei
Titoli | e 11l delle spese);
= SDEB: incidenza della spesa per rimborso prestiti (@sjsia il servizio del

debito (Titolo 11l delle spese) sulle entrate cotig

tale Ente Locale una C nel 2006, una D nel 200fie&eRD nel 2008. Per tale circostanza, come sara
esplicitato nel prosieguo, il Comune di Tarantoolsiderato uroutlier e, di conseguenza, viene
escluso dalle analisi empiriche condotte.

38 Cfr. Decreto legislativo n. 267 del 18 agosto 20D€sto unico delle leggi sull’ordinamento degli
enti locali(TUEL), in Gazzetta Ufficiale 28 settembre 2000227.
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=  SINT: rigidita della spesa per l'indebitamento (%),addal rapporto fra la
spesa per interessi (intervento 6 del Titolo Ielsfpese) e le entrate correnti;
= |INDL: livello di indebitamento locale pro-capite (€gatd dal rapporto fra
debito residui mutui in ammortamento e popolazignemero di abitanti
residenti);
» SALD: saldo netto (%) da finanziare (avanzo o fabbisofinanziario) in
percentuale delle entrate totali, in cui il numeratmisura le entrate totali
(sia correnti sia in conto capitale) meno le spesali, al lordo delle quote
capitale di debito da rimborsare;
= MEZ: Mezzogiorno d’ltalia. In aggiunta alle suddettétoo variabili
esplicative di natura economico-finanziaria, € sstatserita una variabile
dummyindicativa dell’area geografica di appartenenzglidenti sub-sovrani
campionati. Tale variabile assume valore 0 per HeviRce e i Comuni
capoluogo del Centro-Nord Italia (considerato cangpo di riferimento o
base groupessendo il piu numeroso), 1 per quelli del Meraow. Per tale
suddivisione geografica (oltre che economica eadecie stata adottata la
classificazione statistica ufficiale NUTS(adottata da EUROSTAT e
ISTAT*), secondo cui appartengono al Mezzogiorno le regiell’ltalia
meridionale (Abruzzo, Basilicata, Calabria, CampanMolise, Puglia)
insieme a quelle dell'ltalia insulare (Sardegnaia@lig). Per le Province ed i
Comuni capoluogo, la percentuale di EE.kated del Mezzogiorno d’ltalia
si attesta, rispettivamente, intorno al 25,8% &%8,in particolare, solo 8
Province italiane sul totale delle 31 con ratingpk 10 Comuni capoluogo di
Provincia sui 35 complessivamenged appartengono alle regioni del Sud
Italia o0 alle due Isole maggiori.
Per maggiore chiarezza e completezza espositiotiranin Tabella 4.7 € riportato lo
schema di bilancio riclassificato dell’'Ente Locasellla cui base si costruiscono gli
indicatori di bilancio.

%9 La nomenclatura delle unita territoriali statiséi¢hin acronimo NUTS (dal franced®menclature
des Unités Territoriales Statistigyesdeata dal’lEUROSTAT nel 1988, identifica la aipizione del
territorio dell’Unione Europea a fini statistici.

40 "Ufficio Statistico delle Comunita Europee (EURDAT) si occupa della raccolta ed elaborazione
dei dati dell'Unione Europea a fini statistici nethbito della Commissione Europea.

41 'Istituto Nazionale di Statistica (ISTAT) & unterdi ricerca pubblico; presente in Italia dal 1926
rappresenta il maggiore produttore di statistictfieiali nazionali.
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Tabella 4.6 — Descrizione del set di variabili esightive.

Unita di Segno

Variabile Descrizione Simbolo .
misura atteso
PIL locale pro-capite PIL locale / popolazione PIL €~ +
Autonomia finanziaria entrate proprie / entratereoti AFIN % +
Autonomia impositiva entrate tributarie / entraterenti AIMP % +
Saldo gestione corrente margine corrente / ent@atenti MCOR % +
Spesa per rimborso prestiti servizio del debéatfate correnti SDEB % -
Spesa per indebitamento spesa per interessiatemwrrenti SINT % -
Indebitamento locale pro-capite debito residui mutui / popolazione INDL €* -
Avanzo/Fabbisogno finanziaric saldo netto da firamez/ entrate totali SALD % -
Mezzogiorno d’ltalia 0 = Centro-Nord; 1 = Mezzogiorn MEZ dummy -
Legenda:
* Trasformazione logaritmica.
Fonte: elaborazioni personali.
Tabella 4.7 — Lo schema di bilancio riclassificatdell’Ente Locale.
ENTRATE SPESE
Titolo | Entrate TRIBUTARIE Titolo | Spese CORRENTI
Titolo 1] Entrate derivanti da CONTRIBUTI e
da TRASFERIMENTI CORRENTI
Titolo Il Entrate EXTRATRIBUTARIE Titolo Ill Spese per RIMBORSO DI PRESTITI
Totale Entrate CORRENTI Totale Spese CORRENTI
Entrate derivanti da ALIENAZIONI,
Titolo IV da TRASFERIMENTI DI CAPITALI | Titolo Il Spese IN CONTO CAPITALE
e da RISCOSSIONI DI CREDITI
Titolo V Entrate derivanti da ACCENSIONI
DI PRESTITI
Totale Entrate IN CONTO CAPITALE Totale Spese IN CONTO CAPITALE

Fonte: elaborazioni personali.

Come indicato in Tabella 4.6, inoltre, ci si attenche il rating assegnato dalle
Agenzie dipenda positivamente dagli indicatori PILAFIN, AIMP, MCOR e
negativamente dalle variabili SDEB, SINT, INDL, SBle MEZ.

Infine, per le variabili PILL e INDL é stata opesiaprecedentemente all’analisi, una
trasformazione logaritmica (mediante logaritmo ree) al fine di depurarle
dell'unita di misura; di conseguenza, nella tratiae che segue saranno utilizzate le

variabili trasformate, rispettivamente indicate édhL_log e INDL_log.

4.2.3. Fonti dei dati

Dopo aver individuato il campione di indagine ecderaselezionato le variabili
esplicative del modello probit ordinato, il passmaessivo ha riguardato la raccolta

analitica in undatabasecostruitoad hocdei dati finanziari, oltre che demografici,
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pubblicati nel rendiconto gestionale per gli esardal 2004 al 2008 (con particolare
riferimento al conto consuntivo del bilancio di iese) delle 31 Province e dei 35
Comuni capoluogo di Provincrated

| dati utilizzati ai fini dell’analisi sono di nata esterna pubblicati da fonti
governative (quali il Ministero dell'Interno, I'ISAT e Unioncamer®), oltre che dati
societari pubblicati da fonti aziendali (i siti@nhet degli EE.LL. campionati).

Per I'intervallo temporale 2004-2007 si e procedtda la raccolta di dati ufficialli,
ossia certificati e disponibilbn line sul sito del Ministero dell'Interno, nell’ambito
della sezione dedicata alla “Finanza Locale”, chenlo permesso la costruzione di
report contenenti, per ciascuno degli EE.LL. campionityalore delle variabili
chiave selezionate, come riportato nelle TabelleelXX in Appendice relative,
rispettivamente, alle Province italiane ed ai Conwapoluogo di Provincia.

Per quanto attiene I'anno 2008, invece, poiché @nanto dell'analisi sul sito del
Ministero dell’interno non erano stati ancora rasti i bilanci consuntivi degli
EE.LL. relativi all'esercizio 2008, tali dati sonsetati reperiti, ove possibile,
direttamente sui siti istituzionali delle 31 Prosgne dei 35 Comuni capoluogo di
Provincia rated e, qualora mancanti e/o insufficienti, sono staithiesti
esplicitamente agli Uffici competenti dei rispettiZE.LL. per via telefonica e/o
telematica e/o fax. In questi casi, il tasso dposta e stato relativamente (e
inaspettatamente) elevato, nell’'ordine del 100% lpeProvince e del 96,4% per i
Comuni capoluogo di Provincia

Un problema di rilievo ha riguardato I'indicatoreldIL pro-capite per i Comuni
capoluogo di Provincia, fondamentale per I'anatis difficilmente individuabile. A
fronte di cio, si e estrapolato il dato mancanté B#. pro-capite dell’ente
sovraordinato (Provincia), utilizzandolo comXxy.

Di conseguenza, i dati relativi al prodotto intetaalo (PIL) totale a prezzi correftti
(espresso in milioni di euro) delle Province itakaated negli anni 2004-2008 sono
stati estratti da Unioncamere e poi rapportati gtgpolazione residente al 31

dicembre di un determinato anno per ciascuna Pe@vad fine di calcolarne il valore

“2Fondata nel 1901, Unioncamere & un ente pubbliechehil compito di rappresentare e curare gli
interessi generali delle Camere di Commercio itedianei confronti di tutti gli interlocutori
istituzionali a livello locale, regionale, nazioea sovranazionale.

3 |n particolare, non & stato possibile contattarsolb Comune di L’Aquila, anche alla luce dei
recenti drammatici accadimenti.

“|I PIL a prezzi correnti si differenzia dal PIL aepzi costanti in quanto il primo & comprensivo
degli aumenti di valore dovuti allaumento dei pre@inflazione).
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pro-capite (PILL). La popolazione residente al 3techbre di ciascun anno in
ognuna delle Province italianeated invece, €& stata ricavata dalatabase
demografico dell'ISTAT, denominato “Demo-Geoderfin”

Infine, come in seguito accuratamente espostoypeiparziale e/o totale assenza dei
dati ovvero per la presenza di evidenti anomalie @itliers dal campione
complessivo di 319 osservazioni ne sono state mditai 8, tutte riferite a Comuni
capoluogo di Provincia, per un totale di 311 osseioni effettivamente considerate

ai fini dell’analisi empirica.

4.3. Risultati delle analisi empiriche su ciascuna Agena di
rating
Dopo aver proceduto al completamento della racc#ialati finanziari degli EE.LL.
campionati ed all'individuazione del valore da g@ssee alla variabile PILL per i
Comuni italiani capoluogo di Provincia, si € progdcon l'implementazione del
modelloprobit ordinato multinomialeon I'impiego della versione 10.0 dsdftware
Staté.
Si rammenta anzitutto che, anziché esplicitgyali seguito i parametri-soglia sono
indicati cond; poiché, come in precedenza accenngtatd assorbe l'intercetta nei
cut-off points ovvero:
O =1 =B (7)
Inoltre, nel prosieguo si fara riferimento al cpheudo-R che nel modello probit
equivale al coefficiente di determinazior®)(della regressione lineare; esso varia
tra 0 e 1 e misura la bonta di adattamento @oddness of fitdel modello, vale a
dire 'ammontare di varianza della variabile dipengt (in questo caso, il rating) che
e spiegata dalle variabili indipendenti complessigate considerate.
Esistono diverse versioni gseudo-R la piu utilizzata & quella di McFadden (1974),
anche denominatkkelihood ratio index(LRI1)*, che Stat# esprime didefault In
formule:

InL
InL,

LRI =1-

(8)

| sito ufficiale del'ISTAT per la diffusione ditatistiche demografiche & liberamente accessibile
link seguente: http://demo.istat.it.

“% Per ulteriori approfondimenti, si rimanda a Gre¢2@03), pagg. 683 es; Wooldridge (2006),
pagg. 589 ss.
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in cuiln L é la funzione di log-verosimiglianza del modehagntreln L € la stessa
funzione calcolata con solo un termine di inteecétt costante). Poiché le funzioni di

log-verosimiglianza sono sempre negative, si ha che
InL<|InLy| 9

Se il modello stimato non ha potere esplicativoadporto tra le due funzioni di log-
verosimiglianzala L / In L) € pari a 1 e, quindL,RIl = 0. Invece, sén L = 0, allora
LRI = 1.

Nei paragrafi che seguono sono riportati i risul@ll’analisi condotta sui tre
campioni d’'indagine in precedenza descritti, ciascdei quali € a sua volta distinto
in 3 sotto-campioni: da un lato, per cogliere leyarita nelle valutazioni adottate
dalle singole Agenzie sulla base della tipologigEdie Locale, si € optato per una
scomposizione dell’analisi a seconda che si tdatBrovincia o Comune capoluogo
rated dall'altro, allo scopo di aumentare la numeroditle osservazioni per ciascun
campione in maniera da giungere a risultati stesistente robusti e generalizzabili,
e stata operata un’aggregaziopedling degli EE.LL.rated da una stessa Agenzia,
anche alla luce delle metodologie applicate da#es® e riferite, in generalelazal
and regional govermen{&RGs) senza alcuna distinzione.

In quest'ultimo caso, e stata eliminata la varebMEZ indicativa dell’area
geografica di appartenenza ed e stata, invecajtmsma ulteriore variabildummy
(denominata PROV) che assume valore 1 per le Rrevim O per i Comuni
capoluogo (questi ultimi, piu numerosi, rappreseotadunque, il gruppo di

riferimento obase group

4.3.1. Moody’s

a. Province

La stima del modelloordered probite realizzata sull'intero campione delle 49
Province italianegated da Moody’s tra il 2004 e il 2008, le cui statiscdescrittive
sono schematizzate in Tabella 4.8. Come si osstala lettura dell’ultima riga, in
media il 75,5% delle Province a cui Moody’s assegnarating appartengono al
Centro-Nord Italia. Il valore numerico della vaiiab dipendente (RATING),
mediamente pari a 18, varia tra un minimo di 1&€geato alla sola Provincia di
Foggia) ad un massimo di 18.
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Tabella 4.8 — Le statistiche descrittive del campiee.
Deviazione

Variabile Simbolo Media Standard Min Max
Rating (variabile dipendente) RATING 17,71429 0,61237 16 18
PIL locale pro-capite (log) PILL log 10,11263 0,308 9,573386/ 10,5944l
Autonomia finanziaria (%) AFIN 0,57698% 0,142866 19533 | 0,849446
Autonomia impositiva (%) AIMP 0,498616 0,115580 5p%27 | 0,713385
Saldo gestione corrente (%) MCOR 0,045492 0,10754D,403922| 0,266534
Spesa per rimborso prestiti (%) SDEB 0,072926 (M@88 0,004836, 0,458920
Spesa per indebitamento (%) SINT 0,034846 0,019396,001594| 0,085425
Indebitamento locale pro-capite (log) INDL log 85840 0,878956 1,391682  5,5408Z6
Avanzo/Fabbisogno finanziario (%) SALD -0,035278 04B726| -0,226606 0,022163
Mezzogiorno gummy MEZ 0,244898 0,434483 0 1.

Fonte: elaborazioni personali.

In Tabella 4.9 € rappresentata la matrice di cariehe delle variabili dinput ed
output calcolata sulle 49 osservazioni, da cui si ricava le variabili esplicative non
sono in genere fortemente correlate fra loro, saltie nei casi evidenziati in
grassetto. Ad ogni modo, escludendo una ad unariabili fortemente correlate e
statisticamente non significative, & stato appudte non esiste un problema di
multicollinearita che potrebbe condurre a distarsieelle stime.

Tabella 4.9 — La matrice di correlazione delle vasbili.

RATING PILL_log AFIN AIMP MCOR SDEB SINT INDL_log SALD MEZ
RATING 1,0000
PILL log 0,6460 1,0000
AFIN 0,4228 0,5842 1,0000
AIMP 0,3253 0,4449 0,8546 1,0000
MCOR -0,1142 -0,3109 -0,0803 -0,1124 1,0000
SDEB 0,1709 0,2628 0,271% -0,0056 -0,6473 1,0000
SINT -0,3816 0,1608 0,311Z 0,3917 -0,1262| 0,0270 1,0000
INDL_log -0,0885 0,4652 0,1621 0,0939 -0,2651| 0,1716 0,5971 1,0000
SALD 0,0122 0,1619 0,1282 0,1495 0,1479 0,0727 0,2904 0,3637 1,0000
MEZ -0,5929 -0,8731 -0,3034 | -0,1856 0,2958| -0,2504 | -0,0725 -0,5456 -0,3221 1,0000

Fonte: elaborazioni personali.

Dalla regressione probit ordinata applicata al damg precedentemente descritto Si
ottengono i risultati rappresentati in Tabella 4.1D0 modello di regressione
complessivamente considerato € statisticamenteifisaivo poiché, testando
lipotesi nulla (R = 0) con il test Wald chi-quadro, risulta prvalueestremamente
basso (< 0,001) e quindi si rifiuta l'ipotesi nulldello specifico, il 100%gseudo-
R%)“ del rating assegnato da Moody'’s alle Provincégita & spiegato dalle variabili

indipendenti congiuntamente considerate, che difehno un potere esplicativo

4" Ad ogni modo, la letteratura & concorde nel riteqEaticamente impossibile upéfrfect fitting del
modello; di conseguenza, la perfetta bontd rivelataquesto caso dallgpseudo-R esprime
verosimilmente qualche problema di stima, dovutibpbilmente alla bassa numerosita del campione.
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statisticamente significativo sulla variabile digente (RATING), tutte con up-
value inferiore a 0,001. Tuttavia, dalle analisi risulthe le variabili SDEB,
INDL log e MEZ non rispettano il segno atteso sulease degli studi
precedentemente condotti in letteratura.

Tabella 4.10 — | risultati del modello probit ordinato.

Coeff. Robust Intervallo di confidenza

RATING ( ,B) Sté\rr:g?rd z p-value al 95%

PILL log 99,40255 0,684457, 145,23 0,000 | *** 98,06104 100,7441
AFIN 83,60577 3,627248 23,05 0,000 | *** 76,49649 90,71504
AIMP 70,64426 4,371948 16,16 0,000 | *** 62,07540 79,21313
MCOR 95,57114 1,717239 55,65 0,000 | *** 92,20542 98,93687
SDEB 171,6083 3,232387 53,09 0,000 | *** 165,2729 177,9437
SINT -1125,346 6,316211| -178,17 0,000 | *** -1137,725 -1112,966
INDL_log 4,143932 0,125467 33,03 0,000 | *** 3,898022 4,389842
SALD -89,48628 2,668741 -33,53 0,000 | *** -94,71692 -84,25564
MEZ 7,280318 0,390505 18,64 0,000 | *** 6,514942 8,045694
01 1031,564 7,047633 Kk 1017,751 1045,377
5, 1060,594 7,190566 Fohk 1046,501 1074,687
Legenda:* p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001.

Note:

i. Variabile dipendente = RATING;

ii. Numero osservazioni = 49;

iii. Errori standard robusti rispetto all’eteroschedasta;
iv. Funzione di Log-verosimiglianza stimata = O;

v. Pseudo-R=1,0000;

vi. Waldy%9) =43960,781; Prob > =0,0000.

Fonte: elaborazioni personali.

b. Comuni capoluogo

A causa di dati incompleti e/o mancanti, la stineh modello probit ordinato per i
Comuni capoluogo di Provincia italiarated da Moody’s nel periodo 2004-2008 é
effettuata su un sotto-campione costituito da 4Senszioni (rispetto alle 48
complessivey, le cui statistiche descrittive sono schematizzatelabella 4.11.
Concentrandosi sulldummy(MEZ), anche rispetto alle altre Agenzie, si evizia
una non cosi netta preponderanza dei rating adsegmaMoody’s ai Comuni
capoluogo del Centro-Nord Italia (60,0%) rispetloMezzogiorno. Per cio che
attiene la variabile dipendente (RATING), pari iedra a 18, il suo valore numerico
varia tra un minimo di 15 (assegnato solo a Lecgebmennio 2006-2007) ad un

massimo di 19.

“8 Nello specifico, & stato escluso dal campione in@oe di L’Aquila nel biennio 2005-2006 per
incompletezza dei dati relativi alla variabile INDd lo stesso Comune nel 2008 per la mancata
disponibilita del relativo rendiconto.
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Tabella 4.11 — Le statistiche descrittive del camgpne.
Deviazione

Variabile Simbolo Media Standard Min Max
Rating (variabile dipendente) RATING 17,97778 1,1963750 15 19
PIL locale pro-capite (log) PILL log 19125 0,3463997, 9,587314| 10,59441
Autonomia finanziaria (%) AFIN 0,719668 0,1554829 0,321501| 0,932252
Autonomia impositiva (%) AIMP 0,489468 0,1492577, 0,239388| 0,711831
Saldo gestione corrente (%) MCOR 0,133763 0,3090294, -1,178246, 0,276844
Spesa per rimborso prestiti (%) SDEB 0,218324 0,3025265, 0,018388| 1,128834
Spesa per indebitamento (%) SINT 0,044909 0,0185691 0,011942| 0,097091

Indebitamento locale pro-capite (log) INDL log B/906 0,7759608 2,961592| 7,995420

Avanzo/Fabbisogno finanziario (%) SALD 0,000803 0,0301227 -0,053486, 0,102784

Mezzogiorno ummy MEZ 0,400000 0,4954337 0 1
Fonte: elaborazioni personali.

In Tabella 4.12 e rappresentata la matrice di tamiene delle variabili dinput ed
output calcolata su 45 osservazioni, da cui si evineelehvariabili esplicative non
sono in genere fortemente correlate fra loro, salwe in alcuni casi evidenziati in
grassetto. Tuttavia, come accertato da ulterioalisincondotte successivamente
all'esclusione delle variabili in esame, cid0 nonoymca un problema di
multicollinearita e, quindi, stime distorte.

Tabella 4.12 — La matrice di correlazione delle vaabili.

RATING PILL_log AFIN AIMP MCOR SDEB SINT INDL_log SALD MEZ
RATING 1,0000
PILL log 0,8023 1,0000
AFIN 0,3740 0,6123 1,0000
AIMP -0,0255 0,1312 0,6898 1,0000
MCOR 0,2870 0,1662 0,0907 -0,0159 1,0000
SDEB -0,3411 -0,2099 -0,0990 -0,1349 -0,8748 1,0000
SINT -0,1208 0,1204 0,0688 -0,0770 -0,54£60,4042 1,0000
INDL_log 0,1297 0,3048 0,0946 -0,2393 -0,23250,2529 0,4941 1,0000
SALD -0,1361 -0,2159 0,0761 0,0772 -0,0186| 0,0650 -0,1193 -0,1580 1,0000
MEZ -0,7515 -0,9368 -0,6276 -0,1567 | -0,1575 0,2169, -0,0670 -0,3351 0,1852 1,0000

Fonte: elaborazioni personali.

Dall’'applicazione del modello probit ordinato stestgono i risultati rappresentati in
Tabella 4.13. I modello di regressione complesseate considerato e
statisticamente significativo poiché, testandoottisi nulla (R = 0) con il test Wald

chi-quadro, risulta up-valuemolto basso (< 0,001) e quindi si rifiuta I'ipatesilla.

In particolare, come espresso dal valore de$®udo-R il 45,92% del rating

assegnato da Moody’s ai Comuni italiani capoluogdmvincia e spiegato dalle
variabili esplicative congiuntamente considerateittdvia, del set di variabili

indipendenti solo cinque mostrano coefficientiistatamente significativi: MCOR e
SDEB al 99,9%, SINT al 99%, PILL_log e AIMP al 95%oltre, tra le variabili
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statisticamente significative, soltanto PILL_lodN$ e SDEB confermano altresi il
segno atteso.
Tabella 4.13 — | risultati del modello probit ordinato.

Coeff. Robust Intervallo di confidenza

RATING ( [3,) Stgﬂrg?rd z p-value 2l 95%

PILL log 6,898964 3,495720| 1,97 0,048 | * 0,047478 13,75045
AFIN 3,175226| 3,329407| 0,95 0,340 -3,350292 9,700743
AIMP -5,509336 2,721170| -2,02 0,043 | * -10,84273 -0,175940
MCOR -3,756717 1,104637| -3,40 0,001 | *** - 5,921765 -1,591670
SDEB 3,726697| 0,990875| -3,76 0,000 | *** -5,668777 -1,784618
SINT -38,37749 14,17527| -2,71 0,007 | ** -66,16052 -10,59447
INDL_log -0,019137 0,342782| -0,06 0,955 -0,690978 0,652704
SALD 1,286253| 6,212217| 0,21 0,836 -10,88947 13,46198
MEZ 1,476694| 1,611984| -0,92 0,360 -4,636124 1,682737

01 63,67912 35,18859 -5,289245 132,6475
3o 64,92825 35,25225 -4,164885 134,0214
O3 66,44946 35,42640 -2,985011 135,8639
O4 68,12380 35,69700 -1,841049 138,0€36
Legenda:* p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001.

Note:

i. Variabile dipendente = RATING;

ii. Numero osservazioni = 45;

iii. Errori standard robusti rispetto all’eteroschedasta;

iv. Funzione di Log-verosimiglianza stimata = -32,86844
v. Pseudo-R=0,4592;

vi. Waldy%9) = 75,052395; Prob >? =0,0000.

Fonte: elaborazioni personali.

c. EE.LL.pooled
Includendo nel sotto-campione aggregato le 49 Roaved i 45 Comuni capoluogo

di Provincia (su un totale di 48yated da Moody’s nel quinquennio 2004-2008, si
conduce l'analisiordered probitsu 94 osservazioni complessive, le cui statistiche
descrittive sono esposte in Tabella 4.14. Concedtsi sulladummy(PROV), si
nota che il 52,1% dei rating assegnati da Moodyis@to alle Province italiane. Per
cio che attiene la variabile dipendente (RATINGripn media a 18, il suo valore
numerico varia tra un minimo di 15 (assegnhato am@ge di Lecce nel biennio
2006-2007) ad un valore massimo di 19.

9 Come espresso in nota 48, per incompletezza efmzasdei dati & stato escluso il Comune di
L’Aquila per gli anni 2005, 2006 e 2008.
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Tabella 4.14 — Le statistiche descrittive del camgpne.
Deviazione

Variabile Simbolo Media Standard Min Max
Rating (variabile dipendente) RATING 17,84043 0,94246 15 19
PIL locale pro-capite (log) PILL log 10,10240 0,833 9,573386/ 10,5944l
Autonomia finanziaria (%) AFIN 0,64528% 0,164643 19533 | 0,932252
Autonomia impositiva (%) AIMP 0,494237 0,132121  5p%27| 0,713385
Saldo gestione corrente (%) MCOR -0,040321 0,243424.,178246, 0,276844
Spesa per rimborso prestiti (%) SDEB 0,142531 ®BRRA9 0,004836/ 1,12883%
Spesa per indebitamento (%) SINT 0,039654 0,019566,001594, 0,097091
Indebitamento locale pro-capite (log) INDL log 96840 1,344826 1,391682  7,9954Z20
Avanzo/Fabbisogno finanziario (%) SALD -0,018774 043081| -0,226606 0,102784
Provincia ummy PROV 0,521277 0,50222¢ 0 1

Fonte: elaborazioni personali.

In Tabella 4.15 si riporta la matrice di correla®adelle variabili dinput edoutput
calcolata su 94 osservazioni, da cui e evidentdeckiariabili esplicative non sono in
genere fortemente correlate fra loro, salvo chalénni casi evidenziati in grassetto
che, tuttavia, non provocano problemi di multicodiarita e, conseguentemente,
stime distorte.

Tabella 4.15 — La matrice di correlazione delle vaabili.

RATING PILL_log AFIN AIMP MCOR SDEB SINT INDL _log SALD PROV
RATING 1,0000
PILL log 0,7130 1,0000
AFIN 0,3962 0,5246 1,0000
AIMP 0,0733 0,2662 0,6679 1,0000
MCOR 0,1500 0,0510 -0,1254 -0,0204 1,0000
SDEB -0,2031 -0,0997 0,1273 -0,107C -0,8671 1,0000
SINT -0,1595 0,1270 0,2798 0,1273 -0,43565 0,3256 1,0000
INDL _log 0,1363 0,2113 0,4151 -0,0735 -0,4113 0,3642 0,5314 1,0000
SALD 0,0037 -0,0031 0,2610 0,0881 -0,1199 0,1719 0,2275 0,4199 1,0000
PROV -0,1404 0,0329 -0,4352 0,0348 0,3698 -0,318Q -0,2588  -0,7887 -0,4019 1,0000

Fonte: elaborazioni personali.

Dall’applicazione del modello probit ordinato sitestgono i risultati esposti in
Tabella 4.16. Il modello di regressione complesseate considerato €
statisticamente significativo poiché, testandoottigsi nulla (R = 0) con il test Wald
chi-quadro, risulta up-valuemolto basso (< 0,001) e quindi si rifiuta I'ipatesilla.
In particolare, come indicato dal valore depseudo-R il 44,37% del rating
assegnato da Moody’'s agli EE.LL. italiani e spiegdtlle variabili esplicative
congiuntamente considerate. Soltanto sei dellealydiri esplicative considerate
mostrano coefficienti statisticamente significatiRILL_log al 99,9%, AIMP e
SDEB al 99%, mentre AFIN, MCOR e SINT al 95%. Tui@a tra le variabili
statisticamente significative, AIMP e MCOR non camfiano il segno atteso.
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Tabella 4.16 — | risultati del modello probit ordinato.

RATING Coeff. Slt?;nbduasrt a5 p-value Intervallo di confidenza
(IB) Error al 95%

PILL log 4,683457 0,779970 6,00 0,000  ** 3,154743 6,212171
AFIN 5,094815 2,012829 2,52 0,011 ~* 1,149743 9,&30¢6
AIMP -6,701631 2,076395  -3,2& 0,001  ** -10,77129 6321971
MCOR -2,569256 1,104605 -2,33 0,020 * -4,734242 00240
SDEB -3,496323 1,13215F  -3,09 0,002  *¥ -5,715310 ,27¥335
SINT -19,42233 9,187620  -2,11. 0,035 * -37,42973 414922
INDL_log -0,343109 0,342125 -1,00 0,315 -1,013€62 0,327443
SALD 0,258329 3,320491 0,08 0,933 -6,249715 6,7863
PROV -1,125495 0,826266  -1,36 0,173 -2,744946 ©383
01 39,17295 6,325469 *rH 26,77526 51,57064
5, 40,73536 6,316445 *rH 28,3553% 53,11536
O3 42,21158 6,427547 i 29,61381 54,80934
04 45,20669 6,616444 i 32,23870 58,17469
Legenda:* p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001.

Note:

i. Variabile dipendente = RATING;

ii. Numero osservazioni = 94;

ii. Errori standard robusti rispetto all’eteroschedasta;

iv. Funzione di Log-verosimiglianza stimata = -65,34316
v. Pseudo-R=0,4437;

vi. Waldy*9) = 88,981215; Prob >* =0,0000.

Fonte: elaborazioni personali.

4.3.2. S&P’s

a. Province

Nel caso delle Province italiane con rating assegda S&P’s tra il 2004 e il 2008,
la stima del modellordered probite realizzata sull’intero campione costituito da 23
osservazioni, le cui statistiche descrittive socttesnatizzate in Tabella 4.17. Cio che
preme evidenziare € come, dall’analisi della valeadummy(MEZ), in media il
95,7% delle Provinceatedda S&P’s appartengano al Centro-Nord Italia mesdte

il 4,3% al Mezzogiorno. Il valore numerico dellariadile dipendente (RATING),
mediamente pari a 17, varia tra un minimo di 1&ednassimo di 18 (quest’ultimo

assegnato, pero, solo a Prato nel 2004 e nel 2005).
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Tabella 4.17 — Le statistiche descrittive del camgpne.

Variabile Simbolo Media Deviazione Min Max
Standard
Rating (variabile dipendente) RATING 16,91304 0,5146087 16 18
PIL locale pro-capite (log) PILL log| 10,29008 0,1598342| 9,729645| 10,50124
Autonomia finanziaria (%) AFIN 0,624523 0,1279194, 0,330788| 0,818849
Autonomia impositiva (%) AIMP 0,562003 0,1214632| 0,302726| 0,748712
Saldo gestione corrente (%) MCOR 0,010788 0,1476055, -0,457899, 0,186699
Spesa per rimborso prestiti (%) SDEB 0,100921 0,1271753| 0,019222| 0,583494
Spesa per indebitamento (%) SINT 0,037001 0,0204478,012156| 0,082610

Indebitamento locale pro-capite (log) INDL log 4,993933 0,4377140, 4,309176| 5,692243

Avanzo/Fabbisogno finanziario (%) SALD 0,073872 0,1077568, -0,457177, 0,024854

Mezzogiorno ummy MEZ 0,043478 0,2085144 0 1
Fonte: elaborazioni personali.

In Tabella 4.18 e rappresentata la matrice di tamiene delle variabili dinput ed
output calcolata su 23 osservazioni, da cui si ricavalehvariabili esplicative sono
a volte fortemente correlate fra loro, come evidgozin grassetto. Anche in questo
caso e stato verificato che, comunque, non edsi@ aroblema di multicollinearita.

Tabella 4.18 — La matrice di correlazione delle vaabili.
RATING PILL_log AFIN AIMP MCOR SDEB SINT INDL_log SALD MEZ
RATING 1,0000

PILL log 0,3153 1,0000
AFIN -0,0165 0,6429 1,0000

AIMP -0,0547 0,5403 | 0,9666 | 1,0000

MCOR 0,0516 -0,3418 -0,09013 0,0024 | 1,0000

SDEB -0,1114 0,2914 0,333¢ 0,2853 | -0,8317 | 1,0000

SINT -0,1409 0,4768 | 0,6573 | 0,6793 | -0,3846 | 0,5367 | 1,0000

INDL_log -0,2590 0,5792 05157 0,5378 | -0,2607| 0,3708 | 0,7916 1,0000

SALD -0,1694 -0,1532 02823 0,3899 | 0,2720 | 0,1425| 0,1565 0,1645 1,0000

MEZ -0,3868 -0,7644 | -0,4599 | -0,4251| 0,1568|  -0,1400 -0,1716 -0,2906 0,1906 1,0000

Fonte: elaborazioni personali.

| risultati ottenuti dalla regressionerdered probit applicata al campione in
precedenza descritto sono rappresentati in Tadeld. || modello di regressione
complessivamente considerato € statisticamenteifisaivo poiché, testando
lipotesi nulla (R = 0) con il test Wald chi-quadro, risulta prvalueestremamente
basso (< 0,001) e quindi si rifiuta I'ipotesi nulldello specifico, si ricava che il
61,06% pseudo-B del rating assegnato da S&P’s alle Provinceaitai & spiegato
dalle variabili indipendenti congiuntamente consitie, che difatti hanno un potere
esplicativo statisticamente significativo al 99,9%uwlla variabile dipendente
(RATING), tutte con urp-valueinferiore a 0,001. Tuttavia, dal’esame dei riatilt
ottenuti, si deduce che le variabili AFIN, SDEBN3le SALD non confermano il
segno atteso.
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Tabella 4.19 — | risultati del modello probit ordinato.

Coeff. Robust

Standard . p-value Intervallo di confidenza

RATING

(B) Nl al 95%
PILL log 31,06504 0,001672 18577,43 0,000  *x=* 31,36 31,06831
AFIN -52,42612 0,027392 -1913,89 0,000  *r* -52,4798 -52,37244
AIMP 30,91088 0,030152 1025,18 0,000  ** 30,8519  0,9%6998
MCOR 13,08586 0,028509 458,99 0,000  ** 13,02998 14374
SDEB 8,849676 0,061451 144,01 0,000  ** 8,729234 978117
SINT 100,4156 0,399922 251,09 0,000  *f* 99,631//5 1,1094
INDL_log -9,314839 0,003536  -2633,96 0,000  ** -21370 -9,307908
SALD 2,942530 0,115039 25,58 0,000  ** 2,7170:8 68003
MEZ -6,191195 0,012825 -482,73 0,000  *r* -6,2163353 -6,166058
01 259,6974 0,015347 *HH 259,6675 259,7275
5, 265,4574 0,017266 *hK 265,4236 265,4913
Legenda:* p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001.

Note:

i.  Variabile dipendente = RATING;

ii.  Numero osservazioni = 23;

iii. Errori standard robusti rispetto all’eteroschedasta;
iv. Funzione di Log-verosimiglianza stimata = -6,62686
v. Pseudo-R=0,6106;

vi. Waldy%(9) = 9,233e+13; Prob >y? =0,0000.

Fonte: elaborazioni personali.

b. Comuni capoluogo

All'interno del campione composto dai 58 rating eagsati da S&P’s ai Comuni

capoluogo di Provincia italiani nel quinquennio 288D08, vi sono per I'esercizio
2008 valori anomali (ci si riferisce, in particataral Comune di Rorfa che ne

impongono I'eliminazione al fine di non inficiar@malisi. Di conseguenza, la stima
del modello probit ordinato é effettuata su un sotmpione costituito da 57
osservazioni, le cui statistiche descrittive sorohmesnatizzate in Tabella 4.20.
Andando ad osservare la variabdlemmy(MEZ), in media S&P’s assegna un rating

ai Comuni capoluogo di Provincia per il 91,2% dein@o-Nord Italia. Il valore

%0 Ai sensi dellart. 78 (rubricatoDlisposizioni urgenti per Roma capit@ielella Legge n. 133/2008

in conversione del Decreto Legge n. 112/2008, iihGpe di Roma & stato commissariato alla data del
28 aprile 2008 e, pertanto, come indicato al corBrdallo stesso articolo|d gestione commissariale
del comune assume, con hilancio separato rispetjoedlo della gestione ordinaria, tutte le entratie
competenza e tutte le obbligazioni assunte allaa ddl 28 aprile 2008 Di conseguenza, |l
rendiconto della gestione ordinaria del Comune @inR per I'esercizio 2008 fa riferimento al solo
periodo 29/04/2008 — 31/12/2008, come riportatdansiessa delibera di approvazione adottata dal
consiglio comunale con atto n. 78/2009, e per padeuliarita si tratta, dunque, duria gestione
[anomalajche non pud essere confrontabile, in termini dilteti, con i precedenti esercizi finanziari,
sia per I'arco temporale che comprende e sia peefiétti, in termini finanziari, della piu voltdtata
separazione dei bilanti
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numerico della variabile dipendente (RATING), medgnte pari a 17, varia tra un
minimo di 12 (assegnato ad Alessandria nel 200nechassimo di 18.

Tabella 4.20 — Le statistiche descrittive del campne.
Deviazione

Variabile Simbolo Media Min Max
Standard

Rating (variabile dipendente) RATING 16,63158 1,39682 12 18
PIL locale pro-capite (log) PILL log 10,23756 0,219 9,649442 10,59441
Autonomia finanziaria (%) AFIN 0,731624 0,126272 391714 | 0,942383
Autonomia impositiva (%) AIMP 0,4713689 0,126821 577 | 0,676668
Saldo gestione corrente (%) MCOR -0,091397 0,22575®,898375| 0,154603
Spesa per rimborso prestiti (%) SDEB 0,1703%4 ®P38 0,018388  0,957616
Spesa per indebitamento (%) SINT 0,053479 0,025049,007869, 0,116917
Indebitamento locale pro-capite (log) INDL_log J0B59 0,573930 5,590859  8,1371E53
Avanzo/Fabbisogno finanziario (%) SALD -0,0098€3 0I®635| -0,053486  0,041915
Mezzogiorno gummy MEZ 0,087719 0,285401 0 1.

Fonte: elaborazioni personali.

In Tabella 4.21 € rappresentata la matrice di tamiene delle variabili dinput ed
output calcolata su 57 osservazioni, da cui si ottigme le variabili esplicative non
sono in genere fortemente correlate fra loro, saitie nei casi evidenziati in
grassetto. In maniera analoga a quanto compiupoeicedenza, si € opportunamente
provveduto a verificare che cid non conduce, comeng distorsioni di stima.

Tabella 4.21 — La matrice di correlazione delle vaabili.

RATING | PILL_log AFIN AIMP MCOR | SDEB SINT INDL_log | SALD | MEZ
RATING 1,0000

PILL log 0,6469 1,0000

AFIN 0,3600 0,5101 1,0000

AIMP 0,2339 0,2928 | 0,7868 | 1,0000

MCOR 0,2063 -0,0950 02324 -0,311F  1,0000

SDEB -0,3087 -0,0738 0,1860,  0,1381 -0,8323 | 1,0000

SINT -0,0412 0,1795 0,0028 00574  -0,2070  0,0517  1,0000

INDL_log -0,0813 0,1343 -0,0751  0,0093  -0,1757  0,1176 0,8492 1,0000

SALD -0,2103 -0,2986 -0,0340 01187 0,594  -0,0351  g@u16 -0,1128 1,0000
MEZ -0,5894 -0,8024 | -04243| -0,3428| 00766  0,1388  -0,1483 -0,0041 ®273 1,0000

Fonte: elaborazioni personali.

| risultati che si ottengono dall’applicazione daebdello probit ordinato al campione
innanzi descritto sono esposti in Tabella 4.22mddello di regressionerdered
probit complessivamente considerato € statisticamentéfisgfivo poiché, testando
lipotesi nulla (R = 0) con il test Wald chi-quadro, risulta prvalueestremamente
basso (< 0,001) e quindi si rifiuta I'ipotesi nullaa bonta del modello (espressa dal
valore dello pseudo-B & tuttavia alquanto limitata, pari a solo il 196,
rappresentativo della percentuale del rating asgegma S&P’s ai Comuni italiani
capoluogo di Provincia che risulta essere spiedatbe variabili congiuntamente
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considerate. Del set di variabili indipendenti,lirey solo quella relativa al PILL_log
ha un potere esplicativo statisticamente signifrcatsulla variabile dipendente
(RATING) con un livello di confidenza del 95% ep&dta altresi il segno atteso.

Tabella 4.22 — | risultati del modello probit ordinato.

Coeff. Robust

Standard . p-value Intervallo di confidenza

RATING

(B) Error al 95%
PILL log 3,885912 1,508853 2,58 0,010 ¢ 0,928615 848210
AFIN 0,567060 2,656418 0,21 0,831 -4,639423 5,4435
AIMP 1,342539 2,343153 0,57 0,567 -3,249957 5,8350
MCOR 0,701507 1,190779 0,59 0,556 -1,632376 3,0B539
SDEB -0,725615 0,831364  -0,87 0,383 -2,355059 3320
SINT -6,091930 13,54910 -0,45 0,653 -32,64759 G283
INDL_log -0,200443 0,629615 -0,32 0,750 -1,434466 1,033580
SALD -8,946066 7,411792  -1,21 0,227 -23,47291 G783
MEZ 0,291481 0,866829 0,3% 0,737 -1,407473 1,96043
d1 35,86138 13,45212 *} 9,495703 62,22706
3o 36,15065 13,49136 * 9,708077 62,5932
33 37,18447 13,46699 * 10,78966 63,57928
34 37,37906 13,48657 *3 10,94586 63,81226
35 38,52306 13,61341 *} 11,84127 65,20485
e 39,84374 13,64118 * 13,1075 66,57907
Legenda:* p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001.

Note:

i. Variabile dipendente = RATING;

ii. Numero osservazioni = 57;

iii. Errori standard robusti rispetto all’eteroschedasta;
iv. Funzione di Log-verosimiglianza stimata = -68,02597
v. Pseudo-R=0,1869;

vi. Waldy*(9) = 63,399495; Prob >? =0,0000.

Fonte: elaborazioni personali.

c. EE.LL.pooled
Nel sotto-campione degli EE.LL. italianated da S&P’s tra il 2004 e il 2008 sono

incluse le 23 Province ed i 57 Comuni capoluogoPdivincia italiani (sui 58
complessivamente assegratiper un totale di 80 osservazioni, le cui statiwi
descrittive sono sintetizzate in Tabella 4.23. Daflervazione delldummy(PROV),

si evidenzia per S&P’s una netta preponderanzassignazione del rating a Comuni
capoluogo (in media, per il 71,3%) anziché Provinitevalore numerico della
variabile dipendente (RATING), mediamente pari a \{atia tra un minimo di 12

(assegnato al solo Comune di Alessandria nel 28@T1)n valore massimo di 18.

*1 Come esplicitato in nota 50, dall'analisi & stassluso il Comune di Roma per anomalie gestionali
dovute al commissariamento del 2008.
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Tabella 4.23 — Le statistiche descrittive del campne.
Deviazione

Variabile Simbolo Media Standard Min Max
Rating (variabile dipendente) RATING 16,71250 1,21877 12 18
PIL locale pro-capite (log) PILL log 10,25266 0,229 9,649442 10,5944l
Autonomia finanziaria (%) AFIN 0,70083% 0,135051 330788| 0,942383
Autonomia impositiva (%) AIMP 0,497426 0,131201  Z9%77| 0,748712
Saldo gestione corrente (%) MCOR -0,068222 0,20866®,898375, 0,186699
Spesa per rimborso prestiti (%) SDEB 0,150421 (@865 0,018388  0,957616
Spesa per indebitamento (%) SINT 0,048742 0,024841,007869, 0,116916
Indebitamento locale pro-capite (log) INDL log 8743 1,151013 4,309176  8,137153
Avanzo/Fabbisogno finanziario (%) SALD -0,0282€5 06B0O06| -0,457177  0,041915
Provincia ummy PROV 0,287500 0,45545¢Z 0 1

Fonte: elaborazioni personali.

In Tabella 4.24 é riprodotta la matrice di corredae delle variabili diinput ed
output calcolata su 80 osservazioni, da cui si ricava lehvariabili esplicative non
sono in genere fortemente correlate fra loro, saocasi evidenziati in grassetto.
Analogamente a quanto esposto in precedenza, e atabgni modo verificato che
tale situazione non provoca distorsioni nelle stime

Tabella 4.24 — La matrice di correlazione delle vaabili.

RATING PILL log AFIN AIMP MCOR SDEB SINT INDL _log SALD PROV
RATING 1,0000

PILL_log 0,6075 1,0000

AFIN 0,2346 0,4531 1,0000

AIMP 0,2117 0,3612 0,6265 1,0000

MCOR 0,2049 -0,1103 -0,2474  -0,1752  1,0000

SDEB -0,3034 -0,0409 0,2464  0,1020 -0,8354 | 1,0000

SINT -0,0795 0,1877 0,2536  0,0887  -0,2755  0,1633  1,0000

INDL_log -0,1382 -0,0048 0,3466  -0,2226  -0,2425  0,2053 0,6389 1,0000

SALD -0,1303 -0,1739 02744 00494  0,0233 0,097  0,1550 0,4075 1,0000

PROV 0,1056 01172 | -0,3612| 0,3146| 01759 -0,1535  -0,3020 -0,8851 | -0,4417 | 1,0000

Fonte: elaborazioni personali.

Dall’'applicazione del modello probit ordinato ahggione in precedenza descritto si
ottengono i risultati esposti in Tabella 4.25. Ilodello probit ordinato
complessivamente considerato € statisticamenteifisaivo poiché, testando
lipotesi nulla (R = 0) con il test Wald chi-quadro, risulta prvalueestremamente
basso (< 0,001) e quindi si rifiuta I'ipotesi null@uttavia, la bonta del modello
(espressa dallpseudo-B) & limitata a solo il 17,80%, che rappresentagic@ntuale
del rating assegnato da S&P’s agli EE.LL. italigpiegata dalle variabili esplicative
congiuntamente considerate. Inoltre, anche in quesdo solo la variabile relativa al

PILL_log ha un potere esplicativo statisticamentgnificativo sulla variabile

67



Capitolo Quarto
Le determinanti del sub-sovereign credit ratindtalia: alcune evidenze empiriche

dipendente (RATING) con un livello di confidenzal @9,9% e rispetta altresi il
segno atteso.
Tabella 4.25 — | risultati del modello probit ordinato.

Coeff. Robust Intervallo di confidenza

RATING ( ,@) Stgﬂrg?rd z p-value al 95%
PILL_log 4,319743 1,018752 4,24 0,000 ¥~ 2,323026 6,316460
AFIN -0,532948 2,512554  -0,21 0,832 -5,457463 587
AIMP 0,895514 1,939823 0,46 0,644 -2,906469 4,8974
MCOR 0,814031 1,111652 0,73 0,464 -1,364766 2,99232
SDEB -0,371226 0,87615z  -0,42 0,672 -2,088458 6067
SINT -1,275941 11,39656  -0,11 0,911 -23,61278 €190
INDL_log -0,584147 0,538907 -1,08 0,273 -1,640336 0,472092
SALD -0,843389 1,292027  -0,6H 0,514 -3,375716 3938
PROV -1,718401 1,25251%  -1,37 0,170 -4,173286 @336
31 36,59970 7,914103 *H 21,08835 52,11106
3o 36,87088 7,918977 *xH 21,34997 52,39179
33 37,81411 8,065448 bl 22,0061% 53,62209
S 37,98696 8,106070 *H 22,0993 53,87457
s 39,24340 8,247335% *xH 23,0789¢ 55,40788
e 40,88341 8,279820 *xH 24,6552 57,11155
Legenda:* p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001.

Note:

i. Variabile dipendente = RATING;

ii. Numero osservazioni = 80;

iii. Errori standard robusti rispetto all’eteroschedassta;
iv. Funzione di Log-verosimiglianza stimata = -87,9475
v. Pseudo-R=0,1780;

vi. Waldy*(9) = 64,602847; Prob >? =0,0000.

Fonte: elaborazioni personali.

4.3.3. Fitch

a. Province
Per le Province italianeated da Fitch negli anni dal 2004 al 2008, la stima del
modello probit ordinato e effettuata sull'intero ngaione costituito da 64
osservazioni, le cui statistiche descrittive soobesnatizzate in Tabella 4.26 ove
dall'ultima riga si evince che, in media, solo B,8% delle Province a cui Fitch
assegna un rating appartengono al Mezzogiorno lidlt®er quanto attiene la
variabile dipendente (RATING), mediamente pari aillBuo valore numerico varia
tra un minimo di 16 ad un massimo di 19 (assegsalo alle Province di Como e

Grosseto nel 2005).
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Tabella 4.26 — Le statistiche descrittive del camgpne.
Deviazione

Variabile Simbolo Media Standard Min Max
Rating (variabile dipendente) RATING 17,51563 0,73818 16 19
PIL locale pro-capite (log) PILL log 10,16571 0,2381 9,587314  10,59441.
Autonomia finanziaria (%) AFIN 0,57469% 0,1402222 ,24D698| 0,849446
Autonomia impositiva (%) AIMP 0,480975 0,1416465 190291| 0,748712
Saldo gestione corrente (%) MCOR -0,000241 0,151874%H,556838| 0,414043
Spesa per rimborso prestiti (%) SDEB 0,108347 B530 0,023877, 0,630609
Spesa per indebitamento (%) SINT 0,050047 0,0215289,012246, 0,099713
Indebitamento locale pro-capite (log) INDL log @6869 0,3577937 4,624278  5,988489
Avanzo/Fabbisogno finanziario (%) SALD -0,0332C3 08¥4557| -0,292380 0,184637
Mezzogiorno ummy MEZ 0,187500 0,3933979 C .

Fonte: elaborazioni personali.

In Tabella 4.27 e poi rappresentata la matriceodietazione delle variabili dnput
ed output calcolata su 64 osservazioni, da cui si ricava lehvariabili esplicative
non sono in genere fortemente correlate fra laatyosche in alcuni casi evidenziati
in grassetto. Ci0 nonostante, e stato accertato ndre esiste un problema di
multicollinearita che potrebbe inficiare le stime.

Tabella 4.27 — La matrice di correlazione delle vaabili.
RATING PILL_log AFIN AIMP MCOR SDEB SINT INDL_log SALD MEZ
RATING 1,0000

PILL_log 0,4199 1,0000

AFIN 0,0189 0,3800 1,0000

AIMP -0,0550 0,2876 | 0,8953 | 1,0000

MCOR -0,0084 -0,1720 -0,1537  -0,2287  1,0000

SDEB -0,0376 0,1345 0,2552  0,2144 -0,8219 | 1,0000

SINT -0,5487 -0,0131 0,4958 05783  -0,1842  0,11p0  1,0000

INDL_log -0,4258 0,0804 0,2135  0,1247  -0,2464 0,229 0,7080 1,0000

SALD -0,4258 -0,2781 0,014  0,0454 02052 00873  -G036 -0,1478 1,0000!

MEZ -0,7372 -0,7334 | -0,0891| -0,0445| 0,2097] -0,1154  0,4582 0,2556 0,1615L,0000

Fonte: elaborazioni personali.

| risultati della regressione probit ordinata apgla al campione precedentemente
descritto sono esposti in Tabella 4.28. Il modekdonplessivamente considerato e
statisticamente significativo poiché, testandoottisi nulla (R = 0) con il test Wald
chi-quadro, risulta urp-value molto basso (inferiore a 0,001) e quindi si rdiut
lipotesi nulla. In particolare, il 40,03% (comedinato dallopseudo-B del rating
assegnato da Fitch alle Province italiane €& spoegktle variabili esplicative
congiuntamente considerate, delle quali soltantd_RHbg, AFIN e MEZ risultano
statisticamente significative, con un livello dinfidenza rispettivamente del 95%,
90% e 99,9%. Tuttavia, si osserva come il coeffii@edella variabile PILL_log non
rispetti il segno atteso.
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Tabella 4.28 — | risultati del modello probit ordinato.

Coeff. Robust Intervallo di confidenza

RATING ( ,B) Sté\rr:g?rd z p-value al 95%
PILL log -2,144363 1,084662  -1,98 0,048 * -4,27026 -0,018466
AFIN 6,517199 3,329673 1,9¢€ 0,050 * -0,00883 1324
AIMP -5,135443 4,258792 -1,21 0,221 -13,48252 BG3b
MCOR -0,880575 2,626059 -0,34 0,737 -6,027556 4066
SDEB -1,823151 2,93790z -0,62 0,535 -7,581334 50923
SINT -8,744452 23,19898 -0,38 0,706 -54,21353 B36(2
INDL_log -1,104147 1,047790  -1,05 0,292 -3,157777 0,949483
SALD -0,438189 2,719755  -0,16 0,872 -5,768812 2433
MEZ -3,641549 0,906518 -4,02 0,000  *** -5,418292 ,8684806
O1 -29,71900 12,02230 ** -53,28228 -6,15571.6
o, -27,89909 11,89698 *x -51,21674 -4,581440
O3 -24,97498 11,85999 *k -48,22014 -1,729827
Legenda:* p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

Note:

i. Variabile dipendente = RATING;

ii. Numero osservazioni = 64;

iii. Errori standard robusti rispetto all’eteroschedasta;
iv. Funzione di Log-verosimiglianza stimata = -39,6981
v. Pseudo-R=0,4003;

vi. Waldy%9) = 98,657924: Prob >? =0,0000.

Fonte: elaborazioni personali.

b. Comuni capoluogo

Nonostante si disponga di tutti i dati di bilancdo¢ausa di anomatteche avrebbero
potuto compromettere il buon esito dell’analisistana del modello probit ordinato
per i Comuni capoluogo di Provinciated da Fitch nel periodo 2004-2008 é
effettuata su un campione costituito da 73 ossewmagsulle 77 complessive), le cui
statistiche descrittive sono schematizzate in Takek9. Dalla lettura delldummy
(MEZ) si nota come, in media, il 79,5% dei Comuapaluogo a cui Fitch assegna
un rating appartengono al Centro-Nord Italia. Paamjo concerne, invece, la
variabile dipendente (RATING), pari mediamente aillBuo valore numerico varia
tra un minimo di 14 (assegnato a Foggia nel 2088)remassimo di 21 (assegnato a
Bolzano nel 2007 e nel 2008), ovviamente senza tm#ao del Comune di Taranto
a cui Fitch assegna C nel 2006, D nel 2007 e RR20@8.

2 Tali outliers riguardano, nello specifico, i Comuni di Roma p&mno 2008 (in quanto
commissariata, come in precedenza riportato) erftarper il triennio dal 2006 al 2008 (vista la
peculiarita del rating assegnato).
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Tabella 4.29 — Le statistiche descrittive del camgpne.
Deviazione

Variabile Simbolo Media Standard Min Max
Rating (variabile dipendente) RATING 17,93151 1,26192 14 21
PIL locale pro-capite (log) PILL log 10,17399 0,228 9,590156 10,59441
Autonomia finanziaria (%) AFIN 0,67131% 0,173287 318628 0,942383
Autonomia impositiva (%) AIMP 0,402974 0,1555%6 11185 0,721327
Saldo gestione corrente (%) MCOR -0,041269 0,2172180,990799 0,354499
Spesa per rimborso prestiti (%) SDEB 0,146510 @203 0,004419 1,054364
Spesa per indebitamento (%) SINT 0,043612 0,024943,001682 0,116917
Indebitamento locale pro-capite (log)  INDL_log F4602 0,716309 4,517197 8,137153
Avanzo/Fabbisogno finanziario (%) SALD -0,014145 03Y,082 -0,165858 0,077508
Mezzogiorno ummy MEZ 0,205479 0,406848 0 1.

Fonte: elaborazioni personali.

In Tabella 4.30 e rappresentata la matrice di tami@ne delle variabili dinput ed
output calcolata su 73 osservazioni, da cui si evineelehvariabili esplicative non
sono in genere fortemente correlate fra loro, saltie nei casi evidenziati in
grassetto. Tuttavia, e stato verificato da suceesanalisi che cio non conduce a
stime distorte derivanti da un problema di multiogarita.

Tabella 4.30 — La matrice di correlazione delle vaabili.
RATING PILL_log AFIN AIMP MCOR SDEB SINT INDL_log SALD MEZ
RATING 1,0000

PILL log 0,7061 1,0000

AFIN -0,2855 0,1065 1,0000

AIMP -0,4408 -0,2208 0,6888 1,0000

MCOR 0,0310 -0,0490 -0,2548 -0,3848 1,0000

SDEB -0,0842 -0,0043 0,3031 0,2542 -0,8005 1,0000

SINT -0,1618 0,1688 0,2287 0,2699 -0,2917 0,0849 D00J

INDL _log -0,0305 0,1146 0,0446 0,1375 -0,3941 0,2472 0,7903 1,0000

SALD 0,0069 -0,0492 0,0817 -0,0457 -0,0369 0,1101 -B034 -0,0537 1,0000

MEZ -0,6215 -0,7806 -0,1888 0,1317 0,1042 -0,0108 -0,1275 -0,1412 61059 1,0000

Fonte: elaborazioni personali.

| risultati che si ottengono dall'applicazione debdello probit ordinato al campione
innanzi descritto sono esposti in Tabella 4.31mddello di regressionerdered
probit complessivamente considerato e statisticamentéfisafivo poiché, testando
lipotesi nulla (R = 0) con il test Wald chi-quadro, risulta prvalueestremamente
basso (< 0,001) e quindi si rifiuta I'ipotesi nulla particolare, come evidenziato
dallo pseudo-R il 43,43% del rating assegnato da Fitch ai Comitaliani
capoluogo di Provincia e spiegato dalle variabifipleative congiuntamente
considerate. Del set di variabili indipendenti galaate, quattro risultano avere un
potere esplicativo statisticamente significativliesuariabile dipendente (RATING);
in particolare, PILL_log, AFIN e SINT hanno ymvalueinferiore a 0,001 e quindi
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rifiuto I'ipotesi nulla con un livello di confidermz del 99,9%; invece, la variabile
MCOR e significativa al 95%. Tuttavia, il coeffiat delle variabili AFIN e MCOR

non conferma il segno atteso.

Tabella 4.31 — | risultati del modello probit ordinato.

Robust . i
RATING CzcE;f. Standard z p-value Intervallgldéé:(;)nfldenza

Error
PILL log 6,814311 1,444018 4,72 0,000  *¥* 3,984087 9,644535
AFIN -4,805774 1,372094  -3,50 0,000  ** -7,495030 -2,116518
AIMP 1,033980 1,382985 0,7& 0,455 -1,676621 3,8445
MCOR -1,725827 0,80837¢  -2,13 0,083 * -3,310221 ,140434
SDEB -1,194549 0,75563¢  -1,5¢ 0,114 -2,675576 61238
SINT -43,40722 11,18413 -3,88 0,000  ** -65,32772 2148673
INDL_log 0,469245 0,387525 1,21 0,225 -0,290291 1,228781
SALD 4,373836 3,031741 1,44 0,149 -1,568267 1®315
MEZ -0,517376 0,680569 -0,76 0,447 -1,851269 Ba56
01 62,65040 15,13558 *rH 32,98521 92,31558
4, 63,30595 15,22513 i 33,46524 93,14666
O3 65,03569 15,49297 ek 34,67005 95,40136
04 65,99291 15,71191 *rH 35,1981% 96,78768
05 69,56676 16,02686 *rH 38,15470 100,9788
O 70,32921 16,06199 *rH 38,8482% 101,8101
o7 71,60209 16,1156% *hH 40,01600 103,1882
Legenda:* p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001.

Note:

i. Variabile dipendente = RATING;

ii. Numero osservazioni = 73;

iii. Errori standard robusti rispetto all'eteroschedasta;
iv. Funzione di Log-verosimiglianza stimata = -56,9985
v. Pseudo-R= 0,4343;

vi. Waldy?*(9) = 68,325046; Prob > =0,0000.

Fonte: elaborazioni personali.

c. EE.LL.pooled
Malgrado la completa disponibilita dei dati di Inicago relativi agli EE.LL.rated da
Fitch nell’intervallo di riferimento 2004-2008, péa stima del modellmrdered
probit nel sotto-campionpooledsono stati esclusi alcuoutliers per non inficiare
I'analisi’®. Di conseguenza, le osservazioni complessivammnisiderate sono 137,
rappresentate da tutte le 64 Province con ratidg &3 Comuni capoluogo sui 77
rated, le cui statistiche descrittive sono schematizeafBabella 4.32. Osservando la
dummy(PROV), si evidenzia come, in media, il 46,7% kaing assegnati da Fitch

Y

agli EE.LL. italiani e riferito a Province. Per qua attiene, invece, la variabile

%3 |n particolare, come indicato in nota 52, le osaeioni eliminate riguardano i Comuni di Roma per
il 2008 e Taranto per il triennio 2006-2008.
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dipendente (RATING), pari mediamente a 18, il saoke numerico varia tra un
minimo di 14 (assegnato al Comune di Foggia nel82Gf& un massimo di 21
(assegnato al Comune di Bolzano nel 2007 e nel )2@&iamente senza tener
conto del basso rating assegnato al Comune di Ttaeamper tale ragione, eliminato
dalle analisi.

Tabella 4.32 — Le statistiche descrittive del campne.

Variabile Simbolo Media Deviazione Min Max
Standard

Rating (variabile dipendente) RATING 17,73723 1,07069 14 21
PIL locale pro-capite (log) PILL log 10,17012 0,233 9,587314) 10,5944l
Autonomia finanziaria (%) AFIN 0,62618% 0,165367 2410698 0,942383
Autonomia impositiva (%) AIMP 0,439413 0,153722 1185, 0,748712
Saldo gestione corrente (%) MCOR -0,022103 0,189964,990799| 0,414043
Spesa per rimborso prestiti (%) SDEB 0,128632 (hIB3 0,004419  1,05436%
Spesa per indebitamento (%) SINT 0,046618 0,023541,001682 0,116917
Indebitamento locale pro-capite (log) INDL log 57232 1,038924 4517197  8,137153
Avanzo/Fabbisogno finanziario (%) SALD -0,023048 051101| -0,292380 0,184637
Provincia ummy PROV 0,467153 0,500751. 0 1

Fonte: elaborazioni personali.

In Tabella 4.33 e rappresentata la matrice di tamiene delle variabili dinput ed
output calcolata su 137 osservazioni, da cui € possibidtare che le variabili
esplicative non sono in genere fortemente corréatkoro, salvo nei casi evidenziati
in grassetto. Tuttavia, attraverso successivesinaiidimostra che cido non conduce a
distorsioni di stima derivanti da un problema dilticollinearita.

Tabella 4.33 — La matrice di correlazione delle vaabili.

RATING PILL log AFIN AIMP MCOR SDEB SINT INDL_log SALD PROV
RATING 1,000
PILL_log 0,5981 1,000
AFIN -0,1234 0,2069 1,000
AIMP -0,3419 -0,0160 0,6364 1,000
MCOR -0,0012 -0,0927 -0,2415 -0,2863 1,000
SDEB -0,0492 0,0427 0,3045 0,2003 -0,8082 1,000
SINT -0,2996 0,0930 0,2724 0,4136 -0,2346 0,0757 1,000
INDL_log 0,0988 0,0711 0,2895 -0,1425 -0,2860 0,2243 0,2949 1,000
SALD -0,0010 -0,1654 0,0756 -0,0374 0,0604 0,1041 -0056 0,1041 1,000
PROV -0,1929 -0,0176 -0,2926 0,2541 0,1082 -0,1101 0,1368 -0,8327 -0,1764 1,000

Fonte: elaborazioni personali.

Dall’applicazione del modellordered probital campione in precedenza descritto si
ottengono i risultati presentati in Tabella 4.34. modello complessivamente
considerato & statisticamente significativo poidestando I'ipotesi nulla (R= 0)
con il test Wald chi-quadro, risulta ypvalue molto basso (< 0,001) e quindi si
rifiuta I'ipotesi nulla. In particolare, come indito dal valore dellpseudo-R il
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31,35% del rating assegnato da Fitch agli EE.L&liahi € spiegato dalle variabili
esplicative congiuntamente considerate. Quattréaldir su nove risultano essere
statisticamente significative: PILL log e SINT cam livello di confidenza del
99,9%, mentre MCOR e SDEB sono significative al 99%ttavia, il coefficiente
della sola variabile MCOR non conferma il segriesad.

Tabella 4.34 — | risultati del modello probit ordinato.

RATING Cogff. ST;)nbdu::d . p-value Intervallo di confidenza
(B Error al 95%

PILL log 4,692375 0,696331 6,74 0,000  *¥r 3,327580 6,057159
AFIN -1,186450 1,060574  -1,1F 0,263 -3,265136 P23y
AIMP -0,867562 1,011401 -0,86 0,391 -2,849871 47486
MCOR -2,042752 0,753227 -2,71 0,007  ** -3,519050 566454
SDEB -2,233262 0,712122  -3,14 0,002  *¥ -3,628998  ,83@527
SINT -30,80286, 6,842252 -4.5 0,000  *** -44,21343  7,39229
INDL_log 0,246894| 0,260465 0,95 0,343 -0,263609 750397
SALD 3,196272 1,960533 1,66 0,103 -0,646301 7,0388
PROV -0,051036  0,559262  -0,09 0,927 -1,147171 0935
31 42,35294 7,228876 i 28,1846 56,52128
3> 42,87670 7,267975 *H 28,63175 57,12167
83 44,41800 7,381387 *x 29,9507% 58,88525
34 45,52004 7,394692 *N 31,02671 60,01337
35 48,22945 7,526351 *H 33,47807 62,98082
36 48,82624 7,517662 *x 34,0918% 63,56059
&7 49,78707 7,552935 *x 34,98358 64,59055
Legenda:* p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001.

Note:

i. Variabile dipendente = RATING;

ii. Numero osservazioni = 137;

ii. Errori standard robusti rispetto all’eteroschedasta;
iv. Funzione di Log-verosimiglianza stimata = -122,893
v. Pseudo-R=0,3135;

vi. Waldy*(9) = 113,70426; Prob >* =0,0000.

Fonte: elaborazioni personali.

4.4, Conclusioni

Dalle analisi condotte, i cui risultati sono siatprecedenza esposti, appare evidente
che, sia tra le diverse Agenzie di rating sia tcen@ni e Province all'interno di una
stessa Agenzia, i fattori economico-finanziari aeterminano ilsub-sovereign
credit rating per gli EE.LL. italiani non sono esattamente eglaati, a
dimostrazione degli elementi distintivi evidenziatiletteratura (Liu & Tan, 2009;
Al-Sakka & Ap Gwilym, 2010), vale a dire:

= il peso relativo assegnato a ciascuna delle véirddtierminanti il rating;
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= [|'importanza attribuita alle variabili qualitative;

= |e variazioni dei pesi assegnati alle diverse \mriael tempo.
Tuttavia, poste le dovute cautele nella generatioree dei risultati ottenuti a causa
della bassa numerosita delle osservazioni camp&narpossibile delineare fin da
ora i fattori che, in accordo con le attese te@jancidono in maggior misura sul
rating sub-sovrano assegnato.

In particolare, per quanto attiene le analisi disagate(distinte per Province e

Comuni capoluogoated da una stessa Agenzia in maniera da cogliernedeligrita

di valutazione) ci si riferisce all'indicatore deIL locale pro-capite (PILL_log), il
guale risulta essere statisticamente significativeutte e sei le regressioardered
probit sviluppate e in precedenza descritte, benché an(specificatamente, quella
relativa alle Province con rating assegnato da h}itsi evidenzia la non
corrispondenza con il segno atteso.

Ad un livello successivo si collocano l'indicatodella spesa per indebitamento
(SINT), l'indice di autonomia finanziaria (AFIN) & saldo della gestione corrente
(MCOR), tutti statisticamente significativi in qtr@t casi su sei; tuttavia, per le
Provincerated da S&P'’s il coefficiente della variabile SINT nasulta conforme al
segno atteso, cosi come quello di AFIN nello stesso oltre che per i Comuni con
rating assegnato da Fitch; inoltre, in quest’ultamalisi anche MCOR non rispetta il
segno atteso, cosi come per i Conmateéd da Moody’s.

A loro volta, I'indice di autonomia impositiva, fidicatore della spesa per rimborso
prestiti e la variabiledummy (AIMP, SDEB e MEZ, rispettivamente) mostrano
coefficienti statisticamente significativi in trelte analisi probit svolte. Tuttavia, con
riferimento ai segni dei relativi coefficienti, AlIRMe MEZ non sono conformi alle
attese, rispettivamente, per i Comuni e le Provowe rating assegnati da Moody’s;
SDEB non rispetta il segno atteso sia per le Poavniated da Moody’s sia per quelle
ratedda S&P’s.

Infine, le variabili rappresentative del livello ididebitamento locale pro-capite e del
saldo netto da finanziare (INDL _log e SALD, rispeitnente) sono entrambe
statisticamente significative in due casi su sea, im uno di questi non risultano
corrispondenti alle attese per quanto riguardaghs; nello specifico, INDL_log é di
segno contrario a quello atteso nel caso delleiRtevated da Moody’s, mentre
SALD per quelleatedda S&P’s.
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Con riferimento alle singole Agenzie, inoltre, videnotare come per le Province i cui
rating sono assegnati da Moody's e S&P’s si otteagke maggiori evidenze
empiriche: infatti, risultano significative dal pondi vista statistico tutte le variabili
(dummyinclusa) selezionate, benché non venga semprettasp il segno atteso.
Tuttavia, si rammenta che i risultati ottenuti varmolti con estrema cautela, stante la
limitatezza del numero di osservazioni costituerdampioni di indagine che non
consente di poter pervenire a conclusioni genexatiiti.

Con riferimento, invece, alle tre analisi condaibe sotto-campionpooled(composti

dagli EE.LL. rated da una stessa Agenzia, senza operare alcunazoisentra
Provincia e Comune capoluogo, proprio allo scopoadinentare la numerosita
campionaria) e in analogia con quanto ottenutoedaflalisi disaggregate, si ricava
che l'indicatore PILL log appare statisticamenigngicativo e di segno atteso per
tutte e tre le Agenzie. Pertanto, come teoricamsmpposto e suffragato dalle analisi
empiriche condotte in letteratura, il rating assggnagli Enti Locali dipende
positivamente dal PIL locale pro-capite.

Le variabili riferite al saldo della gestione carte (MCOR), alla spesa per rimborso
prestiti (SDEB) ed a quella per indebitamento (SINBultano, a loro volta,
significative dal punto di vista statistico nei tsetampionipooled di Moody’s e
Fitch; per entrambe le Agenzie, pero, MCOR asswegeac contrario a quello atteso.
Di conseguenza, coerentemente con le attese teoeicle evidenze empiriche di
ricerche precedenti, il rating assegnato dipendgatneamente dagli indicatori di
spesa per rimborso prestiti e per indebitamentdi dggLL., mentre dalle analisi
condotte non risulta confermata la dipendenza ipasiel rating dal saldo della
gestione corrente.

Inoltre, per Moody’s anche gli indici di autononiinanziaria e impositiva (AFIN e
AIMP, rispettivamente) si rivelano statisticamensegnificativi, nonostante |l
secondo indicatore non sia corrispondente allesatteoriche per quanto riguarda il
segno. Si puo, dunque, concludere che il ratingerdip altresi positivamente
dall'indicatore di autonomia finanziaria, come ieamente atteso ed empiricamente
dimostrato in letteratura.

Infine, contrariamente alle attese teoriche e allelenze empiriche riscontrate in
letteratura, il livello di indebitamento locale prapite nonché il rapporto tra saldo
netto da finanziare ed entrate totali (INDL log AL®, rispettivamente) non

risultano essere mai significativi dal punto ditaistatistico.
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Le evidenze empiriche confermano, dunque, in gdartdtese teoriche, evidenziando
altresi le divergenze di valutazione (c.dgplit ratingy tra le diverse Agenzie

riscontrate in letteratura che, insieme ai difféirggesi assegnati agli indicatori
quantitativi considerati nell'analisi empirica canth, consentono di porre evidenti
dubbi circa I'effettiva bonta e accuratezza deidgiuassegnati dalle Agenzie, per
tale via opinabili e passibili di ulteriori apprefdimenti. In ogni caso, poi, bisogna
tener conto del fatto che anche il processo digassgone del rating agli Enti Locali

si compone di una essenziale valutazione qualitatiel presente lavoro trascurata.
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CAPITOLO QUINTO
Conclusioni, limiti, implicazioni e

sviluppi futuri della ricerca

5.1. Introduzione
In generale, per “rating” si intende una opiniondipendente sulla capacita di un
emittente di onorare per intero e puntualmenterégne obbligazioni finanziarie. Il
Nuovo Accordo di Basilea sui requisiti patrimonjaioto come Basilea Il, ha reso
ancora piu importante disporre di un rating per clentroparti di operazioni
finanziarie, inclusi gli Enti Locali.
Secondo il metodo standardizzato, infatti, le banglwssono utilizzare i rating
assegnati da Agenzie internazionali riconosciuten@& Moody’s, S&P’s e Fitch) per
determinare i coefficienti minimi patrimoniali aofite del rischio di credito. Rating
migliori permettono all’istituto finanziatore di plicare minori coefficienti
patrimoniali, a beneficio di un minore costo dekinziamento per 'Ente Locale.
| rating esterni possono, inoltre, essere utilizzame parametro di riferimento per i
modelli di valutazione della solvibilita dei dehit¢c.dd. “credit scoring) sviluppati
internamente dalle banche di maggiori dimensio® operano secondo il metodo
c.d.internal rating basedIRB).
L’ampiezza e la profondita dell’analisi delle Ag@nspecializzate, basata su fattori
sia quantitativi che qualitativi, insieme allimpgagione prospettica delle
metodologie impiegate, soggette a continue vesgfieh periodici aggiornamenti,
fanno si che i rating esterni rappresentino unipsezparametro per la valutazione
del merito di credito delle controparti.
D’altra parte, le recenti turbolenze dei mercatafiziari hanno messo sotto accusa le
stesse Agenzie di rating (la cui esistenza si ficstessenzialmente per la soluzione
dei problemi di agenzia e di informazione asimnealyi evidenziandone la scarsa
affidabilita ed i limiti ad esse associati, siatarmini di conflitto d’'interesse ed
incentivi sia nello svolgimento della loro attivigx postanzichéex ante Si rende,
pertanto, necessaria una riforma del settore alee una appropriata verifica dei

giudizi di rating assegnati, per evitare che siifidnino in futuro errori di
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valutazione tali da provocare conseguenze negaiivdli a quelle recentemente
patite (Resti, 2010).

In risposta alla crisi, poi, entro la fine del 20d@/rebbero entrare in vigore le nuove
regole proposte dal Comitato di Basilea sui retjusatrimoniali delle banche
(riforma nota come Basilea lll) volte, da un lato,rafforzare I'adeguatezza del
capitale e, dall’altro, a gestire in modo piu adequla liquidita, con la finalita
principale di rendere il settore finanziario pialste.

Il tema di ricerca sviluppato ha tratto spunto dlaumi dati di partenza, quali: la
tradizionale problematicita della valutazione disioigni finanziari degli Enti Locali;
'assenza in Italia di sistemi di rating internastiard e automatizzati riferiti a tale
tipologia di controparte nella prassi bancaria; watutazione di fatto basata su
quella svolta dalle Agenzie di rating (ove presemtdormasolicited o unsolicited
ovvero, rispettivamente, su richiesta o meno dsteEsso Ente) per gli EE.LL. di
maggiori dimensioni; la riscontrata inefficienzai dating esterni forniti dalle
Agenzie specializzate nel valutare le contropariéi,pubbliche che private; le stesse
disposizioni della Banca d’ltalia e del ComitatoRhsilea, secondo cui le banche
devono comunque procedere a verificare al propiermo le valutazioni assegnate
dalle Agenzie esterne.

Visto 'aumento dell'operativita delle banche inegto settore nonché dei rischi
associati, ma soprattutto I'assenza di rating iffi@ssegnati dalle Agenzie per la
maggior parte degli EE.LL. italiani, appare difattecessario per le banche
sviluppare internamente metodologie e tecnicheatlitazione del merito di credito
di tali operatori.

Obiettivo generale del lavoro di tesi e stato, dumqanalizzare il processo di
valutazione del merito di credito degli Enti Locaéliani adottato dalle Agenzie di
rating, in maniera da poter traslare in futurop@senza delle stesse in un modello di
analisi interno alle banche. La ricerca si € mdssgo tre direttrici principali,
finalizzate a fornire una risposta allesearch questionsichiamate nella parte
introduttiva del lavoro e sviluppate nel corso geecedenti Capitoli, le cui
conclusioni generali con i principali limiti sone skguito riepilogate. Al termine, sSi

evidenziano alcune implicazioni teorico-operativ@iesviluppi futuri della ricerca.

**Per un approfondimento delle Agenzie stesse saltiitib relativo all'impiego dei ratingnsolicited
si rinvia al contributo di Fitch (2006c). Si vedaradtresi, le recenti proposte del Comitato di Beasi
(2009Db).
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5.2. Conclusioni generali e principali limiti

Ai fini di un’accurata indagine sul merito di cremidi una controparte, oltre
all'analisi qualitativa anche quella quantitatiyayr con tutte le imperfezioni dei
relativi modelli, assume una certa importanza esabnente sotto due aspetti: da un
lato, i modelli quantitativi sono in grado di evidgare gli indicatori statisticamente
rilevanti nello spiegare il giudizio di rating albmito ad una controparte; dall’altro,
consentono di ottenere una prima indicazione sultondi credito delle controparti
not rated
Tra i principali filoni di ricerca che si sono awpati sul fenomeno dei rating, quello
volto a studiarne la loro componente quantitaticapre quindi un ruolo centrale,
soprattutto con riferimento al mercato statuniteriselea comune a tali lavori é
guella di utilizzare i giudizi delle Agenzie spdi@aate come variabile dipendente e
ricercare una relazione significativa con un deteato set di variabili esplicative
(generalmente, indicatori di bilancio).
A seconda della tipologia di controparte analizzagi studi concernenti la
misurazione dei rating in funzione di variabili eqigative possono essere classificati
in tre macro-aree: Paesi sovrani (ed altre Autdoitali), banche, societa industriali.
La review della letteratura esplicitata neCapitolo Secondoha riguardato
esclusivamente la prima categoria di contropagetio specifico della ricerca, ed e
stata suddivisa in macro-filoni d’indagine attinent municipal bond rating i
sovereigrncredit ratingoppure isub-sovereigrredit rating sono stati poi analizzati
I contributi relativi al confronto fra le differentmetodologie quantitative di
misurazione detountry risk
Uno dei problemi maggiormente riscontrati nell’asiacondotta ha riguardato la
confusione generata dalla mancanza di una netiazie®e tra rating-paese e rating-
sovrani. Difatti, sia in letteratura sia nella miasountry riske sovereign risksono
talvolta impropriamente utilizzati come sinonimientre si tratta di due tipologie di
rischio distinte ancorché correlate. La letterat@saminata, seppur adottando
indistintamente I'una o I'altra definizione, sierfsce solitamente abuntry rating
Superando tale limite, nel corso della trattazidiamalisi € stata concentrata
unicamente subovereign credit ratingo meglio su cio che El Daher (1999) ha
identificato consub-sovereign credit ratingovvero la valutazione del merito di
credito degli enti sub-sovrani, apportando un dbuato innovativo alla letteratura
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esistente posto che sono limitati gli studi relagéiNa valutazione delle determinanti
del rating sub-sovrano. Ci si riferisce, in pariage, alle analisi di Cheung (1996) sui
rating assegnati da S&P’s alle Province canaddgeredo 1970-1995 e di Gaillard
(2006, 2009) sui rating assegnati da Moody's e S&Bi local and regional
governmentgLRGSs) non statunitensi nell'intervallo temporal@96-2005, oltre alla
review condotta da Liu & Tan (2009) in cui vengono congpare metodologie del
sub-sovereign credit ratingtilizzate da Moody’s, S&P’s e Fitch.

Al fine di traslare in un modello di analisi interralla banca I'esperienza delle
Agenzie di rating, con riferimento alla valutaziodel merito di credito degli Enti
Locali, € stato ritenuto necessario dapprima congere le metodologie dalle stesse
impiegate. A tal fine, nel corso d€hpitolo Terzodopo aver definito con esattezza i
rischi sovrano e sub-sovrano, sono state esamieat@etodologie ufficiali di
valutazione delsovereign riske del sub-sovereign riskmpiegate dalle Agenzie
internazionali, identificandone analogie e differen

L’approccio condiviso consiste nel derivare il giid finale da una matrice di fattori
quantitativi e qualitativi che includono elementiifici, economici, finanziari, fiscal

e istituzionali. Prescindendo dalle componenti igaiive, la conoscenza sia delle
principali variabili quantitative utilizzate sia lteeeventuali differenze di valutazione
riscontrate tra Agenzie diverse, consente alla d#amzitutto di valutare in maniera
migliore la posizione creditizia di un ente subipaale e, quindi, di proseguire con
'implementazione di un adeguato processo di valate interna.

Le differenze emerse tra un’Agenzia e l'altra sothanque, rappresentate dal peso
relativo assegnato a ciascuna delle variabili deedono sul rating, dall'importanza
attribuita alle variabili qualitative e dalle vaziani dei pesi assegnati alle diverse
variabili nel tempo.

Sulla base dei contributi empirici esaminati, stptto in relazione al tema della
misurazione dei rating sub-nazionali in funzionevdriabili quantitative, nonché
degli elementi di valutazione del rischio sub-sowraadottati dalle Agenzie
specializzate, ilCapitolo Quartoé stato dedicato ad un’analisi empirica atta ad
identificare le determinanti delub-sovereign credit ratinm Italia, al fine di poter
mutuare le metodologie adottate dalle Agenzie natgssi di valutazione del merito
di credito delle banche. E stato, pertanto, imgiegan modello probit ordinato
multinomiale per stimare la relazione tra gli olB&0 rating sub-sovrani italiani

complessivamente assegnati da Moody's, S&P’s énFitcil 2004 e il 2008 ed otto
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indicatori di natura economico-finanziaria, oppadmente selezionati tra quelli
tradizionalmente utilizzati dalle Agenzie.

Oltre ad integrare la scarsa letteratura esisw@ntiguardo, I'originalita della ricerca
si evince essenzialmente dall'impiego dei ratingeggati da tutte e tre le Agenzie
internazionali agli Enti Locali italiani, mettendmsi in evidenza, da un lato, le
determinanti delsub-sovereign ratingper ciascuna Agenzia e, dallaltro, le
differenze nei criteri di valutazione tra Agenzieaise.

| risultati dell’analisi empirica sono stati didiinn tre sotto-campioni relativi a
ciascuna delle Agenzie di rating: a sua volta, atias sotto-campione € stato
inizialmente disaggregato a seconda che il ratosgd assegnato a una Provincia o
un Comune capoluogo, al fine di cogliere le pecitdianelle valutazioni adottate
dalle singole Agenzie sulla base della tipologi&die Locale; successivamente, allo
scopo di aumentare la numerosita delle osservazieni ciascun campione in
maniera da giungere a risultati statisticamenteusbbe generalizzabili, & stata
operata un’aggregazionpdoling) degli EE.LL.rated da una stessa Agenzia, anche
alla luce delle metodologie applicate dalle stessderite in generale docal and
regional govermentd_RGs), senza alcuna distinzione.

Dalle analisi condotte e risultato evidente cha,ts le diverse Agenzie di rating sia
tra Comuni e Province all'interno di una stessa g i fattori economico-
finanziari che determinano slub-sovereign credit ratinger gli Enti Locali italiani
non sono esattamente equivalenti, a dimostrazioagli delementi distintivi
evidenziati in letteratura (Liu & Tan, 2009; Al-Sak& Ap Gwilym, 2010), vale a
dire il peso relativo assegnato a ciascuna dellalidi determinanti il rating,
'importanza attribuita alle variabili qualitative le variazioni dei pesi assegnati alle
diverse variabili nel tempo. Nello specifico, lemii disuguaglianze (c.ddsplit
ratings) tra Agenzie sono state riscontrate tra MoodyFteh (con il 55% di rating
identici e il resto difforme di solo hotch, mentre tra Moody's e S&P’s le
valutazioni sono apparse sempre divergenti, cdrrdiize anche di Botchegqper il
10,3%). Invece, tra S&P’s e Fitch le divergenzegalutazione sono risultate al limite
pari a solo hotch(per il 56,5%).

Ad ogni modo, poste le dovute cautele nella gerrzaione dei risultati ottenuti a
causa della bassa numerosita delle osservaziormicaarie, € possibile delineare fin
da ora i fattori che, in accordo con le atteseitber sembrano incidere in maggior

misura sul rating sub-sovrano assegnato, limitaladdrattazione che segue alle
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analisi condotte sui sotto-campigomooled ovvero composti dagli EE.LLrated da
una stessa Agenzia, senza operare alcuna distenzi@n Provincia e Comune
capoluogo, proprio allo scopo di aumentare la nosiEr campionaria.

Riguardo alle determinanti delub-sovereign credit ratingn Italia, dalle analisi
condotte a livello aggregato emerge che solo Ildattire macro-economico
rappresentativo del PIL locale pro-capite risulésege statisticamente significativo
(al 99,9%) e di segno atteso per tutte e tre len&ige mentre altre variabili di natura
strutturale e comportamentale (ovvero, saldo dgHatione corrente, spesa per
rimborso prestiti, spesa per indebitamento, indici autonomia finanziaria e
impositiva) appaiono significative solo per Moodygo Fitch, ma a volte non
rispettano il segno atteso. Invece, contrariamahéeattese teoriche e alle evidenze
empiriche emergenti in letteratura, il livello diadebitamento locale pro-capite
nonché il rapporto tra saldo netto da finanziareeiate totali non risultano essere
mai significativi dal punto di vista statistico.

In definitiva, tenuto altresi conto dei limiti dielvoro in precedenza sottolineati, le
evidenze empiriche rilevate attraverso l'analisindaita nel Capitolo Quarto
confermano in parte le attese teoriche, evidenniaatfresi le divergenze di
valutazione tra le diverse Agenzie riscontrateeittekatura che, insieme ai differenti
pesi assegnati agli indicatori quantitativi consadie consentono di porre evidenti
dubbi circa l'effettiva bonta e accuratezza deidgiuassegnati dalle Agenzie, per
tale via opinabili e passibili di ulteriori apprefdimenti. In ogni caso, poi, €
necessario considerare che anche il processo dgresdone del rating agli Enti
Locali si compone di una essenziale valutazionditqtisa, nel presente lavoro

trascurata.

5.3. Implicazioni teoriche ed operative
Alla luce delle evidenze empiriche innanzi enurgiét studio condotto contribuisce
ad arricchire lo stato dell’arte sulla cjoublic finance con spunti di ricerca che
offrono implicazioni anche di carattere operativar pattivita delle banche operanti
in tale mercato. Mentre da tempo diverse banchi@an& hanno implementato
metodologie interne per il calcolo del rating paaqto riguarda il segmento imprese,
ancora poca attenzione é stata dedicata alla z&@du&interna delle amministrazioni

pubbliche. Di fatto, per gli Enti di maggiori dim&aoni la valutazione e basata sul
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giudizio espresso dalle Agenzie di rating, ma é&ssd Banca d’ltalia dispone che le
banche debbano comunque procedere a verificareoplip interno le valutazioni
assegnate dalle Agenzie esterne, come recenteniteaddéo anche in Basilea Il
Visto 'aumento dell'operativita delle banche inegto settore nonché dei rischi
associati, ma soprattutto l'assenza di rating iffi@ssegnati dalle Agenzie per la
maggior parte degli EE.LL. italiani, € quindi nesaso sviluppare metodologie e
tecniche di valutazione del merito di credito dii tgperatori.

Interessanti prospettive future della ricerca cdtadoattengono, pertanto, la
predisposizione e lo sviluppo di un algoritmo madéoo che consenta di pervenire
ad un modello teorico di determinazione del ratingerno per la controparte
pubblica, fino a giungere ad un vero e promadtwaredi valutazione interna del
merito di credito degli Enti Locali (ancharated che possa essere efficientemente
ed efficacemente utilizzato dalle banche, siante al fine di un’analisi pre-
affidamento dell’Ente, ma anche quale controllotfaBdamento che permetta di
ottenere positive ricadute socio-economiche desilinnituna maggiore adeguatezza
delle valutazioni sul merito creditizio degli EE.Lkffidati, tramutandosi in una
conseguente riduzione, rispetto al passato, dealleite su crediti eventualmente
sopportate a causa di valutazioni rivelagespostnadeguate.

5.4. Sviluppi futuri della ricerca
Nel presente paragrafo si evidenziano le posshdiuzioni della ricerca condotta.
In primo luogo, al fine di aumentare la numerosiédle osservazioni campionarie
per giungere a risultati statisticamente robugeneralizzabili, si ritiene opportuno
raccogliere in futuro i dati (rendiconti di bilance rating esterni assegnati) necessatri
ad unupgradingtemporale dell’analisi empirica innanzi presentata
Un ulteriore passo in avanti consiste nel veriicaventuali difformita nei risultati
ottenuti attraverso uno studio realizzato in modespoché analogo seppur con una
differenza importante: associando nel modello gralbdinato a ciascursub-
sovereign ratingassegnato nell’anniogli indicatori economico-finanziari ricavabili
dal bilancio riferito all’'annd-1.
Infine, allo scopo di conoscere le grandezze deffitti di ciascuna delle variabili
esplicative statisticamente significative sullai@bile dipendente espressa dal rating,

appare altresi utile calcolare il corrispondenfeted marginale.
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Tabella | — La misurazione dei rating in funzione di variabili quantitative: reviewdella letteratura sui municipal bond rating

Autoreli

Carleton
& Lerner
(1969)

Rubinfeld
(1973)

Michel
(1977)

Copeland
& Ingram
(1982)

Liu &
Thakor
(1984)

Wescott
(1984)

Cluff &
Farnham
(1985)

Tecnica utilizzata

Analisi discriminante.

Regressione lineare.

Analisi discriminante.

Analisi discriminante.

Regressione lineare.

Modello probit.

Modello probit.

Campione e periodo dimdagine

Due campioni casuali @nhunicipal bond
americani (uno di 491 titoli, I'altro 200)
scelti fra quellirated da Moody’s nel
1967.

Le 128 citta nel New England ed|i
relativi municipal bond ratingassegnati
da Moody’s nel 1970.

| rating assegnati da Moody’s tra il 1962
e il 1971 aimunicipal bonddi 50 citta
americane.

1 168 municipal bond ratingassegnati da
Moody’s, di cui 112 hanno subito va-
riazioni nel 1976.

I rendimenti deimunicipal bonddi 28
Stati dalla Blue List di S&P’s al
febbraio 1977.

I 751 municipal bond ratingassegnati da
Moody’s tra il 1975 e il 1977.

1 976 municipal bond ratingassegnati da
Moody’s a luglio del 1977.

Obiettivo Risultati

Sviluppare un sistema statistico (i
scoring in grado di replicare i rating
assegnati da Moody'’s.

Il sistema sviluppato non & soddisfacente: sof% delle
previsioni risulta corretto.

. . . . | rating pubblicati dalle agenzie influenzano in mesa
Valutare i fattori che determinano|i. .. : . X . L , N
. . . indiretta i rendimenti deimunicipal bond l'effetto &
rating e testare il loro impatto sul . = .
; ) indipendente dalla valutazione del mercato sugtatus
rendimento debond . L
finanziario del comuneated

Verificare se gli indicatori finanziar

utilizzati nella valutazione del rischio Le tradizionali misure di valutazione deiunicipal bond
possono essere adottati per stimare fisultano essere inefficaci nella previsione dénma

rating.

Esaminare l'affidabilita degli indicatori
socio-economici nel prevedere le va-
riazioni del rating.

Tali indicatori non risultano attendibili nella pisione
delle modifiche del rating assegnato.

Quattro variabili economiche sono in grado di spiegla
Valutare I'impatto del rating sul maggior parte delle variazioni del rating ed irgtono,
rendimento deinunicipal bond insieme al rating stesso ma in maniera indipendene
rendimenti deimunicipal bond

Appurare l'efficacia dell’utilizzo con-

giunto di variabili socio-economiche |e Il livello di accuratezza del modello € modestaii pacirca
indicatori finanziari nella previsione il 60%.

dei rating.

. Esiste una relazione negativa tra densita di pamie e

Esaminare i fattori che incidono sui _.. . o . .
L A ) rating, mentre una relazione positiva tra debit-gapite e
municipal bond ratingli Moody’s. rating

(continua)
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(segue)
Autoreli Tecnica utilizzata
Cranford
& Stover Regressione lineare.
(1988)
Capeci Regressione lineare,
(1991) modello probit ordi-

nato.

Moon & Stima SSML (smooth
Stotsky simulated maximum
(1993) likelihood).

Fonte: elaborazioni personali.

Appendice

Campione e periodo dimdagine Obiettivo Risultati

I rendimenti deimunicipal bonddi 28
Stati ricavati dalla Blue List di S&P’s
nel febbraio 1977.

| rating assegnati a 13@unicipal bond| Esaminare la reazione del mercato alldl municipal bond ratingé positivamente correlato alla
di 31 Stati da Moody’'s nel 1982 e ngl variazioni, dirette e indirette, del capacita fiscale dell'emittente e negativamente sab
1987. municipal bond rating livello di indebitamento.

Valutare l'impatto del rating sul Le variazioni dei rating influenzano in manieraimetta i
rendimento deinunicipal bond rendimenti deimunicipal bond

S . . ) . .. Vi sono differenze statisticamente significativa te due
Le 892 municipalities indebitate nel Esaminare le determinanti  dei Agenzie (Moody's e S&P’s) con riferimento ai faitche

1981, sia quelle senza rating sia quellenunicipal bond ratingdi Moody's e incidono . maaqaiormente suimunicinal bond  ratin
ratedda Moody's e S&P’s. S&P’s. assegnatl 99 P 9

97



Appendice

Tabella Il — La misurazione dei rating in funzione di variabili quantitative: reviewdella letteratura sui sovereign credit rating

Autoreli

Feder
& Uy
(1985)

Cosset
& Roy
(1991)

Oralet al.
(1992)

Lee
(1993)

Cantor
& Packer
(1996)

Haqueet al.
(1996)

Ferriet al.
(1999)

Reisen &
Von Maltzan
(1999)

Mulder
& Perrelli
(2001)

Tecnica utilizzata

Modello logit.

Modello logit.

Modello logit.

Regressione lineare.

Regressione lineare.

Regressione lineare.

Regressione lineare.

Event-study

Regressione lineare.

Campione e periodo dindagine Obiettivo Risultati

| rating assegnati a 55 PVS tra il 1979Sviluppare una misura empirica

e il 1983 da Institutional Investors. di solvibilita dei Paesi sovrani. |dentificano per primi le determinanti debuntry risk rating

| rating assegnati a 71 Paesi nel 193Replicare i country rating - . - . e .
e . ) .= .. Confermano l'influenza di alcune variabili econolréddentificate in
da Institutional Investor ed Euromo- assegnati sulla base di variabili . .
letteratura sutountry risk rating

ney. politiche ed economiche.

_SV|Iupp.are _una te(;nlgg che Attraverso tale nuova procedura matematica si gttea risultati
colleghi rating e variabili ecot ~ . ©" =% . - Lo N

; " migliori rispetto ai modelli statistici tradiziorial
nomico-politiche.
Verificare se i rating possonp
| rating assegnati a 29 PVS da Insti-essere spiegati attraverso unale variabili economiche, pit che quelle politichiescono a spiegare
tutional Investors. serie di variabili politiche ed eca- in maniera significativa le variazioni deiedit rating
nomiche.

| rating assegnati a 70 Paesi da Insti
tutional Investors.

. . .|, Verificare i fattori che incidong Le due Agenzie di rating adottano gli stessi dritaissegnando
| rating assegnati a 49 Paesi (la - L . . S !
tuttavia pesi differenti alle diverse variabili maeconomiche.

; g sui sovereign credit ratinge il
Moody's e S&P's nel 1995. loro impatto subond spread Inoltre, i rating influenzano il mercato obbligaaario.

| rating assegnati ad oltre 60 PVS claFornire un’analisi empirica dei

The Economist Intelligence Unit, fattori sociali, politici ed ecoi Sono soprattutto le variabili macro-economiche &emeinare le
Euromoney ed Institutional Investors nomici che determinano i rating variazioni deicountry ratingnei Paesi in via di sviluppo.

dal 1980 al 1993. dei Paesi in via di sviluppo.

Dimostrare che le Agenzie d A sostegno della natura prociclica davereign credit ratingsi
rating, per limitare i danni, hanno dimostra come la crisi asiatica sia stata aggraslatie Agenzie di
peggiorato la situazione asiatica. rating con i loro eccessidowngrading

| rating assegnati da Moody's a 17
Paesi tra il 1989 e il 1998.

I 152 annunci (97 dei quali relativi a Verificare se le Agenzie di rating Nonostante isovereign ratingsiano potenzialmente in grado di
Paesi emergenti) di variazioni ngl possono intensificare 0 moderaremoderare I'euforia tra gli investitori nei mercathergenti, tuttavia le
rating assegnato da Moody’s, S&P’s ei cicli economici di boom e cris| Agenzie di rating hanno fallito negli ultimi dieahni nello sfruttare
Fitch tra il 1989 e il 1997. nei mercati emergenti. guesto potenziale.

Le variazioni del rating sono causate, in partielaal livello degli
investimenti rispetto al PIL. Benché cio appaiastjficabile durante
la crisi asiatica del 1997, successivamente le 2igehanno reagito
in maniera eccessiva con nhumerdswngrading

| rating semestralmente assegnati |d&/erificare quali sono le variabilj
Moody's e S&P’s a 25 Paesi nel macro-economiche che incidono
periodo 1992-1999. suisovereign rating

(continua)
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Autoreli

Oetzelet al.
(2001)

Huet al.
(2002)

Kaminsky &
Schmukler
(2002)

Reinhart
(2002)

Afonso
(2003)

Afonsoet al.
(2006)

Bissoondoyal-
Bheenicket al.
(2006)

Tecnica utilizzata

Modello logit.

Modello probit ordi-
nato.

Modello logit.

Modello probit.

Regressione lineare,

modello logit, tra-
sformazione espo-
nenziale.

Modelli  logit e

probit ordinati, mo-
dello probit ordinato
ad effetti casuali.

Modello probit ordi-
nato, ragionamento
per casi.

Appendice

Campione e periodo dindagine Obiettivo Risultati

| rating assegnati fra il 1980 e il 1993 Verificare fino a che punto |

a 17 Paesi da Euromoney, Insti-country risk rating riescono a . S . . . .
| risultati evidenziano come le misure @huntry riskcomunemente

tutional  Investors, Internationa prevedere i periodi di intensa utilizzate siano poco efficaci nel prevedere unisi sianificativa
Country Risk Guide e Political Risk instabilita, attraverso 11 P P 9 ’
Services. indicatori selezionati.

E possibile derivare le matrici di transizione @esi sovrani dai
tassi didefaultstorici oltre che dai rating assegnati.

Stimare le matrici di transizione
deisovereign credit rating

| 487 sovereign ratingassegnati da
S&P’s dal 1981 al 1998.

Le variazioni deisovereign ratingincidono sui mercati azionari e
obbligazionari e, qualora negative, si propagant algri PVS.
Inoltre, le stesse Agenzie contribuiscono allibdita finanziaria
delle economie emergenti.

Le 244 variazioni del rating assegnéaloEsaminare gli effetti delle
da Moody’s, S&P’s e Fitch a 16 PVS variazioni dei sovereign rating
dal 1990 al 2000. sui mercati finanziari dei PVS.

Analizzare la correlazione tra

| sovereign ratingassegnati dal 1970 crisi valutaria e default ed La correlazione tra crisi @efaulté forte nei Paesi emergenti, mentre

non e dimostrabile in quelli sviluppati. Inoltre,sovereign rating

al 1999 da Institutional Investor (a 62 esaminare la capacita ._,. ; . - -
; ) ; 1 . . . falliscono sistematicamente nella previsione deilési, mentre
Paesi), Moody’s (a 48), S&P’s (a 46). previsionale dei sove-reign| . . i
rating riescono meglio in quelle ddefault

Sono sei le variabili piu significative nella deténazione delso-
vereign rating PIL pro-capite, debito estero in percentuale elell
esportazioni, livello di sviluppo economico, esparda storica di
default tasso di crescita reale, tasso di inflazione.

| sovereign rating assegnati a 81 Analizzare le determinanti di
Paesi da Moody's e S&P’s nel giugno natura economica dejovereign
2001. rating.

Le determinanti piu significative deiovereign ratingrisultano es-
sere: PIL pro-capite, crescita reale del PIL, tatisoflazione, tassc
Analizzare e stimare le deter- di disoccupazione, debito pubblico, saldo fiscalefficacia
minanti deisovereign rating governativa, debito estero, riserve estere, sakiocdnti correnti,
esperienza storica default diversedummiegegionali e unalummy
per I'Unione Europea.

Le sei categorie dsovereign rating| Analizzare e stimare le deter- | due modelli generano risultati abbastanza sirtréi;le variabili piu
assegnati al 31/12/2001 da S&P’s eminanti di natura quantitativa dei significative la proxy relativa allo sviluppo tecnologico, oltre |a
Moody’s a 94 Paesi, da Fitch a 78. | sovereign rating variabili macro-economiche piu tradizionali, quRlL e inflazione.

(continua)

| sovereign rating assegnati a 66
Paesi da Moody's e S&P’s tra il 19965
e il 2005.
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Autorel/i Tecnica utilizzata
Cruces .
(2006) Modello logit.
Mellios & Regressione lineare,
Paget-Blanc | modello logit ordi-
(2006) nato.
Mora Regressione lineare,
(2006) modello probit ordi-

nato.

Fonte: elaborazioni personali.

Appendice

Campione e periodo dindagine Obiettivo Risultati

Nei Paesi a rischio ddefault ricorre una maggiore volatilita del
rating e, soprattutto nei mercati emergenti, c'@ wvidente cor-
relazione periodica fra le variazioni del rating.

| sovereign credit ratingassegnati da
Institutional Investors fra il 1979 e |l
2004.

Analizzare le proprieta statistiche
deicountry credit rating

Dopo aver identificato le variabili esplicative ratterso un’analisi
| rating assegnati a 86 Paesi al 31E . . . . fattoriale con il metodo delle componenti principak ne valutano
. , . "Esaminare le determinanti dei . : . ) / r
dicembre 2003 da Moody's, S&P’s, . . gli effetti sul rating mediante una regressionedire e un modello
. sovereign rating ; . s . ” .
Fitch. logit ordinato. Si ricavano in tal modo le detereniti delsovereign
rating, con risultati migliori ottenuti dal secondo metodi analisi.

Verificare se realmente le
| country ratingassegnati da Moody's Agenzie di rating hanno | rating semplicemente reagiscono ai cambiamei#idsl mercato
e S&P’s tra il 1989 e il 2001. contribuito ad aggravare la crisi sia di natura macro-economica.

asiatica.
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Tabella 1l — La misurazione dei rating in funzione di variabili quantitative: reviewdella letteratura sui sub-sovereign credit rating
Autore/i Tecnica utilizzata Campione e periodo dimdagine Obiettivo Risultati
Cheung | Modello probit ordi-| | rating assegnati da S&P's a 9 provinc:eStlm.are. la rquzmng esistente fraRlsuIt_ano S|gn|f!cat|ve le seguenti varlablll_: hh_pport_o deplto sy
; . provincial credit rating e alcune| PIL, il grado di occupazione, il PIL provinciale,tiasferimenti
(1996) nato. del Canada fra il 1970 e il 1995. A . A SoRes
variabili economiche. federali, i ricavi provinciali.
| rating assegnati fra il 1996 ed il 2005 a _ _ Il 41% dei camb_lanjen_tl nedub sovereign ratln_ge stato prgceduto
. . . , . Valutare le determinanti dedub- | da analoghe variazioni del relatigovereign ratingInoltre, il sub-
Gaillard Modello probit ordi-| 105 (per Moody's) e 56 (per S&P’s) . . . ] ) A . , .
: . . . sovereign ratinge misurare la sua sovereign rating & spiegato per oltre 1'80% da tre variakili
(2006) nato. governi regionali e locali (LRGs) nofr . ; . S o . L .
. : dipendenza dalovereign rating economico-finanziariesovereign defaultstorici, PIL pro-capite,
statunitensi. L .
rapporto debito diretto/entrate correnti.
Il 41% dei cambiamenti nedub-sovereign rating stato precedutg
. . . | 1 rating assegnati da Moody’s fra il 1995 Valutare le determinanti dedub- | da analoghe variazioni del relatigovereign rating Inoltre, il sub-
Gaillard Modello probit ordi- d il 2005 105 4 ionali | ] . . | | . o . | '80% d iabil
(2009) nato. ed i a governi regionali | sovereign ratinge misurare la sua sovereign rating & spiegato per oltre I'80% da tre variahili

Fonte: elaborazioni personali.

locali (LRGS) non statunitensi. dipendenza daovereign rating economico-finanziariesovereign default storiciPIL pro-capite,
rapporto debito diretto/entrate correnti.
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Tabella IV — La misurazione dei rating in funzione di variabili quantitative: review della letteratura sul confronto fra differenti metodologie
quantitative di misurazione delcountry risk

Autore/i

Saini
& Bates
(1984)

Schmidt
(1984)

Cosset
& Roy
(1994)

Cooper
(1999)

Manasse
et al.
(2003)

Yim &
Mitchell
(2005)

Bennell
et al.
(2006)

Fioramanti
(2006)

Tecnica utilizzata

Modelli  logit/probit,
analisi discriminante.

Modello logit, analisi
discriminante, cluster
analysis

Modello logit, reti
neurali.

Modelli  logit/probit,
analisi  discriminante|
reti neurali.

Modello logit, tree
analysis

Modelli  logit/probit,
analisi  discriminante|
cluster analysise reti
neurali ordinarie e
ibride.

Modello probit, reti
neurali.

Modello probit, reti
neurali.

Fonte: elaborazioni personali.

Campione e periodo dimdagine Obiettivo Risultati

Analizzare diversi studi relativi alla . . . . .
o Lo Dal confronto fra modelli logit e tecniche di amsali
quantificazione del rischio-Paese attravefso

Reviewdella letteratura sul tema. NN . . o e
. N discriminante si ottengono risultati piuttosto gimi
modelli statistici.

Confrontare differenti tecniche statistichel modelli di regressione logistica danno risultaigliori
sulla capacita previsionale di rinegozia-rispetto alle tecniche di analisi discriminante tiplé e di
zione del debito estero. cluster analysis

52 Paesi in via di sviluppo tra il 1974
e il 1978.

. s Le previsioni del country risk rating risultano piu
Sviluppare una rete neurale artificiale per| la . . P

X L accurate attraverso la tecnica delle reti neundificali
stima dei rating.

rispetto quella della regressione logistica.

76 Paesifra il 1983 e il 1985.

Confrontare  procedure diverse perLe reti neurali artificiali rappresentano un apmioc
I'identificazione dei Paesi che chiedonocomplementare alle tecniche statistiche tradizigpe la
una rinegoziazione del debito estero. previsione delle rinegoziazioni del debito estero.

70 Paesi, 22 dei quali hanno

rinegoziato il debito nel 1983.

Il modello logit riesce a prevedere il 74% dellésiccon
pochi falsi allarmi (previsioni di crisi hon confeate),
mentre latree analysigrevede I'89% delle crisi ma con
maggiori falsi allarmi.

47 Paesi emergenti tra il 1970 ed ilSV|Iuppar§ .urearlly warning s.yst.e.r(EWS.)
2002. in grado di identificare le variabili associate

a future crisi.

Verificare la capacita delle reti neurali Dal confronto fra tecniche differenti, le reti naliibride
artificiali “ibride” di stimare il country | consentono di ottenere previsioni piu accuratecdehtry
rating rispetto alle tecniche statistiche risk rating rispetto a quelle ottenibili da ciascuna tecnica
tradizionali e alle reti neurali ordinarie. considerata separatamente.

72 Paesi nel 2003.

Le reti neurali artificiali sono migliori nelle pyvisioni dei

Verificare se le reti neurali artificiali . A -

. S rating sovrani rispetto al modellmrdered probit

possono condurre a stime piu accurate (del S RN ) .

. . considerato dalla letteratura il piu adatto traagprocci
sovereign rating

econometrici.

70 Paesitra il 1989 e il 1999.

Una rete neurale artificiale ben sviluppata pu@esgpiu
performante rispetto ai tradizionali modelli paramoe
(probit) e non-parametrici (EWS) nella previsionellel
crisi.

Confrontare la performance di modelli
probit e reti neurali come EWS per la previ-
sione delle crisi.

46 Paesi emergenti tra il 1980 ed| il
2004.
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Tabella V — | parametri chiave (qualitativi e quanttativi) impiegati da Moody'’s per la determinazionedel sub-sovereign rating
AREA

Quadro

Governance

Conte-
sto ope-

Fonda-

Situazione e

Profilo di

mentali

istituzio-

performance

indebita-

econo-

nale

management

rativo

finanziaria

mento

mici

IMPORTANZA

Vengono considerati sia i rapporti tra i diversielii di
governo, sia le competenze ed i poteri attribugfi &nti
Locali. Viene analizzata I'adeguatezza degli strotneli
bilancio a disposizione degli Enti Locali, il graddi
flessibilita e discrezionalita loro consentito, grado di
ingerenza dell’amministrazione di livello superiore

L’analisi sul merito creditizio di un Ente Localeroprende
un esame della sua struttura di governo, delleguoe di
bilancio, del grado di trasparenza nella rendicriote
finanziaria e del sistema normativo preposto aiéziglina
dellattivita politico-amministrativa.

Si considera il grado di sviluppo istituzionale ezbnomico
del Paese in cui opera I'Ente. Il contesto opeoatsi
riferisce alle circostanze nazionali che possomidare sul
rischio di una crisi economica, politica o finanaa

La capacita di un’amministrazione locale di onoradre
proprio debito dipende, tra i vari fattori, dalleguatezza e
dall'affidabilita delle entrate future, che songd¢e, almeno
in parte, alla solidita dell'economia locale.

Per mantenere I'equilibrio finanziario, un Ente aEcdeve
generare entrate sufficienti alla copertura deljgess
correnti, delle spese in conto capitale e del g&rviel
debito (quota capitale ed interessi). La soliditallad

performancedi bilancio di un Ente Locale & conseguenza

delle decisioni prese dpblicy makersn merito ad entrate e
spese, oltre che dellambiente economico in curape

Comprende l'entitd dell'esposizione debitoria coesgiva,
il relativo onere, la sua struttura e composizioné&end
passati e la prevedibile evoluzione. L'analisi mhenin
considerazione anche le disposizioni e i limititdetdal
contesto normativo allassunzione di nuovo debitalle
modalita di rimborso.

Fonte: elaborazioni personali oody’s (2008b).

INDICATORI
Parametri qualitativi

1. Prevedibilita, stabilita e capacita di reazionesono elementi alla base della valutazione dellaito istituzionale del sistema in risposta al avet delle
condizioni. Si considera la capacita di realizzzambiamenti di sistema (poteri/ responsabilitd)relativo grado di adattamento degli Enti Locali.

2. Flessibilita di bilancio, valutata in base al grado discrezionalita essidté sulleentrate proprie, sulla spesae sulladeguatezzadelle fonti di entrata a
copertura delle competenze attribisnzaricorso all'indebitamento.

3. Gestione di bilancig ovvero la cautela nella formulazione di stimentfata e di spesa, nonché la capacita di consegusivperare gli obiettivi di bilancio.

4. Gestione del debito e degli investimentinella misura in cui limitino I'esposizione a fisc
5. Trasparenza di bilancig ossia la puntualita, la completezza e I'affidédbitlei bilanci presentati.

6. Capacita istituzionale di attuazione del programma di bilancio in modatoale e di gestione delle politiche pubbliche c@iso della legislatura, evitandc
situazioni di stallo ed esercizi arbitrari di peter

Parametri quantitativi
7. PIL pro-capite nazionale (a parita di potere d’acquisto, in dollari USA).
8. Volatilita del PIL (%), misurata come deviazione standard della teeaonua del PIL nominale in valuta domestica inglgmi venti anni.

9. Indice di Efficacia del Governo(misura la capacita di un governo di formularédteaae politiche ed & elaborato dalla Banca Momegial

10.PIL pro-capite locale (a parita del potere di acquisto, espresso in d&JISA).

11. Saldo corrente lordo(entrate correnti meno spese correnti al lorddi detgressi passivi) entrate correnti (%), misura la capacita di contenimento delle spes
correnti al di sotto delle relative entrate e digi@zione degli avanzi necessari a copertura degstimenti e del rimborso del debito.

12. Saldo netto da finanziare (cassa) / entrate tota{Po), rappresenta il flusso di cassa assorbito (@igeo) per le attivita correnti e in conto capitgdrima del
rimborso del debito, e fornisce la misura delliripadella performancefinanziaria sul fabbisogno complessivo. In altéivea tale indicatore & calcolato per
competenza.

13. Avanzo netto di amministrazione(calcolato come somma del dato di cassa a fine anhsaldo della gestione dei residugpese totali(%).

14. Spesa per interessi / entrate corrent{%), poiché gli incrementi della spesa per interessiaglucono in corrispondenti riduzioni della spesagpammata o
nella necessita di ricorrere a maggiori entrateelativa quota di entrate correnti assorbita dajgmento degli interessi costituisce un aspetamaliisi essenziale.

15. Indebitamento netto / entrate correnti (%), poiché rapportando l'indebitamento alle risorsereati regolarmente disponibili si misura indiretemte la
capacita di rimborso dell'onere relativo.

16. Variazione quadriennale (%) del rapportandebitamento netto / entrate correnti(se positivo, questo indicatore segnala che litdenento sta crescendo i
misura superiore alla capacita di rimborso).

17.Debito diretto a breve termine / Debito diretto totle (%), permette di valutare i rischi di rifinanziante e di tasso d’interesse su un orizzonte temequati
a un anno.

103



Appendice

Tabella VI — Gli indicatori quantitativi considerat i da Moody’s per la determinazione dekub-sovereign rating

INDICATORE

1. Popolazione(in migliaia di unita)

2. PIL nominale (in milioni di dollari USA)
3. PIL pro-capite (ai tassi di cambio correnti, in dollari USA)

4. PIL pro-capite in percentuale della media nazionale

5. PIL pro-capite (a parita di potere d’acquisto, in dollari USA)

6. PIL in termini reali (variazione percentuale)

7. Tasso di disoccupazion€%)

8. Tasso di disoccupazione nazionak@o)

9. Indebitamento totale (in milioni di dollari USA)
10. Indebitamento netto (in milioni di dollari USA)

11.Indebitamento netto pro-capite(in dollari USA)
12.Indebitamento netto / PIL (%)
13. Indebitamento netto / Entrate correnti (%)

14.Indebitamento netto / Entrate totali (%)

15. Debito diretto in valuta estera (postswap / Debito diretto
totale (%)

16. Debito diretto a breve temine / Debito diretto totde (%)

17.Debito diretto a breve temine e a tasso variabile lngo
termine / Debito diretto totale (%)

18. Durata media ponderata del debito diretto(in anni)

DEFINIZIONE e/o MOTIVAZIONE

Struttura e performance economiche

L’evoluzione demografica (crescita della popolaeiodistribuzione per eta, concentrazione geografitftuisce sulla struttura delle entrate e delese degli enti pubblici
territoriali.

Il PIL rappresenta il parametro di riferimento iabto a livello internazionale per misurare la éitsione di una data economia mediante la quartiioa del valore, ai prezzi
correnti, dei beni e servizi finali prodotti nelita di un anno.

lItPpro-capite offre un’indicazione di massima sujlaantita di risorse mediamente in possesso pscwisindividuo in un dato territorio.

Serve a stimare lperformanceeconomica in termini relativi e valutare la probabincidenza dei piani di redistribuzione delleorige sullaperformancedi bilancio degli enti
territoriali.

Questo indice & calcolato moltiplicando il PIL prapite nazionale a parita di potere d’acquistore=sm in dollari USA, per il PIL pro-capite in pentuale della media
nazionale.

La crescita economica, misurata per mezzo dell&ziane percentuale annuale del PIL e adeguatmfteione, rappresenta una variabile fondamendaka performance
economica.

Tale indice e un indicatore del margine di sottdegp sia del potenziale produttivo che del capitai@no, nonché un segnale della pressione pofittenziale sui governi per
adottare misure di stimolo dell’economia.

Fornisce informazioni aggiuntive sulla situa® generale del mercato del lavoro nei paesi adognia industriale avanzata.

Profilo di indebitamento

L'indicatore quantifica I'esposizione debitoria tea massima a cui un ente locale potrebbe essggeto, incluso il debito di soggetti terzi adassllegati (debito indiretto),
per effetto di garanzie esplicite, assetto progrieto altri fattori.

Rappresenta quella pentuale dell’indebitamento lordo il cui rimborscade direttamente sul bilancio dell’ente.

L'indice di indebitamento netto in rapporto allapptazione offre una misurazione confrontabile salasmternazionale del livello di indebitamento llegti pubblici territoriali,
sebbene non consideri le differenze di gettitcafisc

L'indebitamento netto espresso in percentuale aliflica I'esposizione debitoria, in termini reldtidi un dato ente pubblico territoriale in rapjpoalla produzione economica
locale.

In considerazione delle differenze tra i regimcéB vigenti, I'indebitamento netto espresso coma percentuale delle entrate correnti forniscendiicatore alternativo e piu
preciso per analizzare I'esposizione debitoria.

Rispetto al precedente, in questo caso al denoonsabno state aggiunte le entrate in conto capif@r quegli enti locali che possono dispornerdibeente; in tal modo, s
fornisce un quadro completo del flusso di entrae sono potenzialmente disponibili per il servided debito.

Questo rapporto misura I'entita del debito in valestera, dopo eventuaWapdi valuta (per attenuare i rischi di cambio), espeecome una percentuale del debito diretto totele,
escludendo il debito indiretto.

L'indebitamento diretto a breve termine comprend# gli strumenti di debito con scadenza inferiar@in anno, includendo anche la quota capitaleadenza del debito a
lungo termine. Gli enti locali con debito a bregenine prossimo alla scadenza sono esposti siscalia di accesso al mercato, sia al rischio didasinteresse.

Rispetto al precedente, qui al numeratore € sggaato il debito a lungo termine a tasso variapiée poter cogliere I'intero rischio di tasso diiresse in un arco di tempo che
spazia dal breve al lungo termine. | valori cosavati sono di ausilio per la valutazione dellergussioni che le variazioni dei tassi di intergesteebbero generare sul servizjo
del debito e sui costi di rifinanziamento.

Oltre al rischio di tasso d'interesse, si esamineha I'esposizione alle oscillazioni dei tassi tBiesse e al rischio di accesso al mercato, saficain rapporto ai Paesi
emergenti. Tale analisi si basa sul monitoraggibadeo di tempo necessario prima che l'indebitatoemedio a carico dell’ente giunga a scadenza dsiattato.

(continua)
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INDICATORE

19. Entrate proprie discrezionali / Entrate correnti (%)
20. Trasferimenti / Entrate correnti (%)
21.Entrate a destinazione vincolata / Entrate correnti(%)

22.Spesa per interessi / Entrate corrent{(%)

23. Servizio del debito / Entrate totali (%)

24.Saldo netto da finanziare (competenza) / Entrate tali (%)
25. Saldo netto da finanziare (cassa) / Entrate totali%o)

26.Fabbisogno finanziario lordo / Entrate totali (%)
27.Spese totali pro-capite(in dollari USA)

28. Spese totali / PIL(%)

29. Saldo corrente primario / Entrate correnti (%)

30. Saldo corrente lordo / Entrate correnti (%)

31.Saldo corrente netto / Entrate correnti(%)

32.Indice di autofinanziamento
33.Spesa per investimenti / Spese tota%o)
34.Differenza tra il tasso medio di crescita (CAGR) sgli

ultimi cinque anni delle entrate totali e delle spse totali (%)

35. Avanzo netto di amministrazione / Spese totali%)

Appendice

DEFINIZIONE e/o MOTIVAZIONE

Performance finanziaria

Nelle entrate discrezionali proprie rientrano tlétentrate (comprese le entrate di natura triflutsdt extratributaria) sulle quali I'ente stessegaoesercitare un controllo almeno
parziale. La presenza di ingenti entrate discredigmoprie indica che I'ente locale in questiongatato di flessibilita finanziaria per far frorde eventuali pressioni di bilancio

Nei trasferimenti rientrano tutte le entrate praeeti da enti di livello superiore, a prescindesd fatto che si tratti di entrate a sostegno dilnigio dell’'ente o di parziale
finanziamento di specifiche categorie di spesa.

Il numeratore si riferisce a tutti i flussi di eam@, provenienti prevalentemente da altri entittvali, destinati a scopi particolari, diversildsrvizio del debito, che in ultima
analisi limitano la capacita degli enti locali dnhborsare il debito.

Poiché 'aumento degli esborsi per interessi ridaiena corrispondente diminuzione delle spese anognrate oppure una crescita dei flussi di entratealsta quale incidenza
possa avere I'andamento del servizio del debita guestazione dei servizi pubblici di competerozle e sulla solidita del bilancio nel suo comgtes

Aggiungendo al numeratore precedente le quotepitate da rimborsare, ed inserendo al denomindéoemntrate totali (che comprendono sia le entrateonto capitale, sia i
trasferimenti dalle imprese controllate e/o coltedjasi ottiene il presente indicatore, che codiieidenza complessiva dei pagamenti necessaseatizio del debito sulle
entrate dell'ente in questione, offrendo informaziatili per individuare eventuali pressioni didnilcio causate da un’esposizione debitoria eccessiva

Per gli enti che utilizzano il principio contabidella competenza (quelli in Paesi ad economia inidles avanzata), si calcola il saldo netto darfiriare di competenza, o avanzo
(fabbisogno) finanziario di competenza, che miderentrate totali (sia correnti sia in conto capitaneno le spese totali, al lordo delle quote tedgidi debito da rimborsare.

Al numeratore si intende la liquidita generata danécessaria per) le attivita correnti e in corgpitale, al lordo delle quote capitale di debitoraaborsare. Si rileva una
maggiore diffusione dei sistemi di contabilita passa nei Paesi in via di sviluppo.

Il fabbisogno finanziario lordo, che rispecchiavbazo (fabbisogno) finanziario per cassa al netliedjuote capitale di debito da rimborsare, offin@ misurazione generale per
valutare il fabbisogno annuo di liquidita. Se leedenze di cassa generate dalle attivita sonaiuffi a rimborsare integralmente le quote capitaleute, I'indice e pari a zero.

Tale indice offre una misuraziooenfrontabile della dimensione economica, in teimeélativi, degli enti locali.

Misura in via indiretta I'incidenza approssimatisalla produzione economica locale delle spesettisanel bilancio dell'ente in questione. Il suo anento di lungo periodg
evidenzia la natura espansiva o restrittiva dedligiphe di bilancio poste in essere.

Il saldo corrente primario misura le entrate cdiretali meno le spese correnti totali, al netedla spesa per interessi e della quota di capitatel rimborso del debito. Con
guesto rapporto si misura la capacita degli entilicdi generare un saldo attivo dalla gestioneesde, che risulta poi disponibile per far froateservizio del debito.

Rispetto al precedente, al numeratore € stata miggia spesa per interessi. Un saldo corrente lohgosia ampiamente positivo segnala la capacitamte locale di contenere
le spese correnti ben al di sotto delle entrateectir coprire la spesa per interessi e autofireaezia propria spesa per investimenti generandwosesdi parte corrente che
unitamente alle entrate in conto capitale, limitaihdcorso all'indebitamento. Al contrario, quandomargine corrente lordo & contenuto e evideat@resenza di vincoli
strutturali che limitano la capacita dell'ente lca questione di far fronte al fabbisogno di istimenti senza dover ricorrere allassunzione aivimprestiti.

Rispetto al precedente, al numeratore € stata miggia spesa per il rimborso della quota capitalerdmortamento del debito. Per gli enti locali amen procedono
periodicamente al rifinanziamento del debito giuntscadenza, i saldi correnti netti che risultpositivi segnalano una forte capacita di autofif@mento.

Tale indice viene calcolato riportando al numemtlar somma del saldo corrente lordo e delle entrat®nto capitale, mentre al denominatore si isserla spesa in conto
capitale. Se l'indice di autofinanziamento presemtavalore inferiore a uno, ne consegue la neéedsfar ricorso all'indebitamento per far frontifabbisogni di bilancio.

Questo rapporto offre un’indicazione sull'evnbne della spesa in conto capitale.

La capacita degli enti di mantenere nel lungo mirite crescita delle spese in linea con le enteafendamentale per evitare squilibri di bilanciorditura strutturale.
L'indicatore € calcolato sottraendo il tasso conpal crescita annua¢mpound annual growth rate CAGR) delle spese a 5 anni dal tasso compostoedtita annua delle
entrate a 5 anni. Se é positivo la crescita delfeage ha ecceduto le spese, preservando I'equilihbilancio. Al contrario, si € avuta un’eros@dell’equilibrio di bilancio.

Per avanzo netto di amministrazione si intendeotarsa degli attivi correnti (disponibilita liquidettivitd quasi liquide, titoli negoziabili a brevermine, attivi finanziari di
pronto realizzo, crediti commerciali) meno le pag&icorrenti (debiti a breve termine, debiti coemmiali). Questo rapporto consente una visione yalatdella posizione di
liquidita degli enti locali, fornendo altresi indzioni sull'eventuale necessita di ricorrere aleaér nel breve periodo.

Fonte: elaborazioni personali oody’s (2008b).
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Tabella VII — Issuer ratinge relativa trasformazione numerica delle Provincdétaliane ratedal 31 dicembre 2004-2008.

Moody’s

Indicatore numerico

Rating

Provincia

2008 |

2007 |

2006

2005

2008 | 2004

2007

2005 | 2006

2004

| Ancona

1

18

18

18

18

18

Aa3

Aa3

Aa3

Aa3

Aa3

| Arezzo

| Avellino

3
4

Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 18 18 18 18 18

Aa3

Bologna

Brescia
Chieti

5

Como

7

8

9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

18
16

Aa3

Firenze

16
18

16

18

16
18

Foggia

18

Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 18

Aa3

Genova

Grosseto

Lecce

18
18

18
18

18
18
17

18
18
17

18
18
17

Aa3
Aa3

Aa3
Aa3

Aa3
Aa3

Aa3
Aa3
Al

Aa3
Aa3
Al

Milano

Napoli

Al

Palermo

Perugia

Pescara

Prato

Ravenna
Rieti

17

17

17

Al

Al

Al

18

18

18

18

Aa3

Aa3

Aa3

Aa3

Rimini

Roma

22
23
24
25
26
27

Savona

18

18

18

18

18

Aa3

Aa3

Aa3

Aa3

Aa3

Torino

Trapani

18

18

18

18

Aa3

Aa3

Aa3

Aa3

Treviso
Udine

(continua) |
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(segue)

Moody’s

Indicatore numerico

Rating

Provincia

2008 |

2007 |

2006

2005

2008 | 2004

2007

2005 | 2006

2004

Varese

28
29
30
31

Venezia

Vicenza
Viterbo

S&P’s

Indicatore numerico

Rating

Provincia

2008 |
17

2007 |
17

2006
17

2005

2004
16

| 2008 |

2007
A+

| 2005 | 2006
A+

2004

16

A+

| Ancona

1

| Arezzo

16
17

|
|
|

| Avellino

|
|

3
4
5
6
7
8
9

17 17 17

17

A+ A+ A+ A+ A+

Bologna
Brescia

| Chieti
| Como

|
|
|

Firenze

Foggia

Genova

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

Grosseto

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

Lecce

Milano

Napoli

|
|
|

Palermo

Perugia

Pescara

17

17

17

18

18

A+

A+

A+

Prato

Ravenna
Rieti

(continua) |
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(segue)

S&P’s

Indicatore numerico

Rating

Provincia

2008 |

2007 |

2006

2005

| 2008 | 2004

2007

2005 | 2006

2004

Rimini

|
|
|
|
|
|
|

21

A+ A+ A+ A+ A+ 17 17 17 17 17

Roma

22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

Savona

Torino

Trapani

Treviso
Udine

| varese
| Venezia
| vicenza
| viterbo

|
|
|

16

17

A+

Fitch

Indicatore numerico

Rating

Provincia

2007 | 2008

2006 |

|

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2004 | 2005

|

2004

| Ancona
| Arezzo
| Avellino

|
|
|
|
|
|
|
|

1
2
3
4
5

Bologna

17 16

17

A+

A+

Brescia
Chieti

16
18

16

18

16

19

16

18
18

AA- AA-

AA-

Como

7
8
9

|
|
|

Firenze

Foggia

Genova

10
11
12

18
17

18
(continua) |

18
17
18

18
17
18

19
17

Grosseto

A+ A+ At

A+

Lecce

|
|

Milano |

13
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(segue)

Fitch

Indicatore numerico

Rating

Provincia

2008 |

2007 |

2005 2006

2008 | 2004

2007

2005 | 2006

2004

Napoli

14
15
16
17
18
19
20
21

Palermo

17
16

17
16

A+

A+

Perugia

Pescara

Prato

17

17

A+

A+

|

Ravenna
Rieti

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

Rimini

18
18

18
18

18
18

18
18

18

Roma

22
23
24
25
26
27

AA- AA- AA-

AA-

Savona

Torino

16

16

Trapani
Treviso
Udine

18
18
17
18

18
18

18
18
17
18

18
18
17
18

18
18
17
18

AA-

AA-

AA-

AA-

AA-

17
18

A+ A+ A+ A+
AA-

A+

Varese

28
29
30
31

AA- AA-

AA-

AA-

Venezia

Vicenza
Viterbo

18

18

18

18

AA-

AA-

AA-

AA-

Fonte: elaborazioni personali.
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Tabella VIII — Issuer ratinge relativa trasformazione numerica dei Comuni capliogo di Provinciaratedal 31 dicembre 2004-2008.

2008 |

2007 |

2006

Indicatore numerico

2005

Moody’s
|
2008 | 2004

Rating
2005 | 2006 2007 |

2004

Comune
Capoluogo di
Provincia

n.

| Alessandria |

1
2
3
4

18
19

Aa3 Aa3 Aa3 18 18 18
Aa2 Aa2 19 19 19

Aa2

Aa3
Aa2

Bari

19

Aa2

Bologna

Bolzano

Brescia

5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

Cagliari

16

16

A2

Catania
Como

19

19

19

19

19

Aa2

Aa2

Aa2

Aa2

Aa2

Firenze

Foggia

Genova
Gorizia

17 17 17 17

17
16

Al Al Al Al 17
17

Al

L'Aquila

Al

| Al

La Spezia
Lecce

15

15

A3

A3

Lecco

Lucca

18
16

19 19
17

17

19
17
18

Aa2 Aa2 Aa2 Aa3 19
Al 17

Al

Aa2
Al

Milano
Napoli

Al

18

Aa3

Aa3

Palermo

Pescara
Pisa

22
23

Pistoia
Prato

24
25
26
27

18

18

18

Aa3

Aa3

Aa3

Rimini

Roma

19

19

Aa2

Aa2

Siena

(continua) |
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(segue)

Moody’s

Comune
Capoluogo di

2008 |

2007 |

2006

Indicatore numerico

2005

|
2008 | 2004

Rating
2005 | 2006 2007 |

2004

Provincia

n.

Taranto

|
|
|
|
|
|

28
29
30
31

Torino

Trento

Trieste
Udine

32

Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 19 19 19 19 19

Aa2

|
|

Venezia

33
34
35

| verona
| viterbo

S&P’s

Comune
Capoluogo di

Indicatore numerico

Rating

2008 |

2007 |
12

2006
13

|

2005

|

2004
16

| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |
BBB BBB-

2004

n.

Provincia

15

A-

| Alessandria |

|
|
|

1
2
3
4
5
6
7
8
9

Bari

A+ A+ 18 18 17 17 17

A+

|
|

Bologna

Bolzano

18

18

Brescia
Cagliari

Catania

Como

AA- AA- A+ A+ A+ 18 18 17 17 17

Firenze

Foggia

10
11
12
13
14
15
16

16 16 16 16

16

|
|
|

Genova
Gorizia

|
|
|
|
|

L’Aquila

La Spezia
Lecce

Lecco

|

(continua) |
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(segue)

S&P’s

Comune
Capoluogo di

Indicatore numerico

Rating

2008 |

2007 |

2006

2005

2008 | 2004

2007

2005 | 2006

2004

n.

Provincia
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Fitch

Comune
Capoluogo di

Indicatore numerico

Rating

2008 |

2007 |

2006

|

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2004 | 2005

|

2004

n.

Provincia

| Alessandria |

|
|
|
|

1
2
3
4
5

Bari

|
|

Bologna

20 21 21

20

AA+

AA+

Bolzano
Brescia

18 18 18
(continua) |

18

18
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(segue)

Fitch

Comune
Capoluogo di
Provincia

Indicatore numerico

Rating

2008 |
18

2007 |
18

2006
18

2005
19

2004

2008

|
AA-

2007

2006

| 2005 |
AA-

2004

n.

AA-

Cagliari

6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

Catania

18

Como

Firenze

15 14

15

A- BBB+

A-

Foggia

|
|
|

Genova
Gorizia

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

19

19

19

L’Aquila

La Spezia
Lecce

16
18

16
18

18

Lecco

Lucca

18

18

18

19

AA-

AA-

AA-

Milano

16 16 16 16

16

Napoli

Palermo

17

A+

Pescara

18
17

18
17

18

18
18

18
18

Pisa

22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

18

AA- AA- AA- A+ A+

|

Pistoia
Prato

Rimini

18
18

18 18 18
18 18

18

18
18

AA- AA- AA- AA- AA-

Roma

Siena

RD
A+

Taranto

17

17
20

A+

AA+

Torino

20

20
18

20

AA+

AA+

AA+

Trento

19

18

18

18

AA-

AA-

AA-

AA-

Trieste
Udine

32

(continua) |
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(segue) |

Comune Fitch |
n. Capolt_log_o di Rating | Indicatore numerico |

Provincia 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |
33 | Venezia | | | | | | | | | | |
34 | Verona | AA- | AA- | AA- | AA- | AA- | 18 | 18 | 18 | 18 | 18 |
35 | Viterho | | - | AA- | AA- | AA- | - | - | 18 | 18 | 18 |

Fonte: elaborazioni personali.
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Tabella IX — | report contenenti i valori delle variabili chiave per leProvinceratedal 31 dicembre 2004-2008.

PROVINCIA
Arezzo
Bologna
Genova
Milano
Napoli
Palermo
Rieti
Rimini
Torino
Treviso

PROVINCIA
Arezzo
Bologna
Foggia
Genova
Milano
Napoli
Palermo
Rimini
Torino
Treviso

PROVINCIA
Arezzo
Bologna

RATING*
18
18
18

18
18
17
17
18
18
18

RATING*
18
18
16
18
18
18
17

18
18
18

RATING*
18
18

PILL
24171,15734
32224,42805

24117,7931

36869,00535
15513,12134
14718,89783
21010,79606
26922,21905
26908,74833
27781,56458

PILL
24448,01008
33039,027
14377,01035
24774,44773
36969,11036
15690,84799
15166,91413
28045,47387
27003,84141
27643,51426

PILL
25162,62452
34374,16857

AFIN
0,545137876
0,62186079%
0,60862679¢

0,814658142
0,534055046
0,542887398
0,368841962
0,51168846
0,501878869
0,846920938

AFIN
0,533455557
0,691633339
0,503674158%
0,563623117
0,818037601
0,46179844

0,5345195
0,591186717
0,539628355
0,672400239

AFIN
0,523757133
0,65610178)

AIMP

0,4867075£6
0,553149451
0,547016149
0,653467717
0,38515143
0,518622545
0,324441343
0,476512319
0,442676859
0,361542702

AIMP

0,457542715

0,63230035
0,48205573

0,513992955
0,676417124
0,427873731
0,510617642
0,540177165
0,476769826
0,5980292E5

AIMP

0,441670226
0,591350009

Moody’s
2004
MCOR
30116917
080305768
85299
4538084
6248616
28098563
0 Beve14
0186253
332216
15639129
2005
MCOR
70,0894
-QTRI51
0631H53
263625
0D02389
632887
4081172
8802677
03921992
92697672
2006
MCOR
81@20623
014833715

SDEB
0,038976196
0,068594143

0,043470735
0,057918655
0,01338934
0,021038336
0,028846535
0,042480221
0,038935099
0,380753341

SDEB
0,041620765
0,088338334
0,047254907
0,02479767
0,068141066
0,014143772
0,019735205
0,066909057

0,45892971
0,045442962

SDEB
0,208550706
0,069431433

SINT

0,041311666

0,02283541
0,024135098
0,033570028
0,008693819
0,02071446)
0,031053148
0,020506083
0,033450021
0,01224585¢

SINT
0,045005777
0,031099177
0,078595479
0,012682652
0,047179517
0,010594056

0,02243322
0,024714493
0,035219223
0,05122788%¢

SINT
0,04176894
0,03015177//

NDL
222,1177287
134,7537851
91,95387447
161,2217627
22,06084937
67,41551998
157,5856039
156,5889089
173,7062852
217,42958¢8

NDL

241,0452809
142,2133251
205,1040228
97,19520058
170,81178E2
188,1141557
74,14123292
162,3059101
184,90902¢2
252,805031.9

NDL
239,4945246
164,471661.8

SALD
0,a80487
-03847 9
-0,0245315
-09HIOB
-0,0@Ba@32
-89HBH
-0,02@274
0,068643
-0,032%1
-BANRB1

SALD
0,83385
-0, @481
-020083
-0,068782
-02865T
-0,/
-0, 53287
-022B7®
-03TTZB
0731

SALD
3,E20686
303021

Appendice
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(segue)

PROVINCIA
Foggia
Genova
Milano
Napoli
Palermo
Rimini
Torino
Treviso

PROVINCIA
Arezzo

Bologna
Foggia
Genova
Milano
Napoli
Rieti
Rimini
Torino
Treviso

PROVINCIA
Arezzo
Bologna
Firenze
Foggia
Genova

RATING*
16
18
18
18
17
18
18
18

RATING*
18

18
16

18
18
18
17
18
18
18

RATING*
18
18
18
16
18

PILL
14620,14303
24702,70932
37838,48539
15825,77977
15482,07464
28124,51124
28047,84157
28448,29312

PILL
25691,88663

34856,99352
14968,58406
24995,88544
39486,56204
16040,28611
23338,64691
28777,23886
28835,75221
29639,15933

PILL
27078,98
36360,72
32595,33

16144.,4
28606,64

AFIN
0,542980511
0,574036763
0,84944622

0,512277892

0,54347171
0,591558066
0,532368469
0,781366043

AFIN
0,554199303

0,81884881¢
0,51445775¢%
0,595295369
0,769884156
0,498599728
0,37950744
0,63230201
0,558298879
0,755708822

AFIN
0,544767717
0,65031479%
0,527531742
0,308115988
0,425181484

AIMP
0,513440914
0,519194392

0,661529259
0,466213273
0,515270726
0,549854782
0,490299398
0,6944794¢c7

AIMP
0,462353202

0,713384605
0,485064564

0,536146339
0,616015216
0,461530342
0,330287313
0,598057401
0,508866538
0,687241145

AIMP
0,452873026
0,472529694
0,396131277
0,281015279
0,3780046771

2006
MCOR
4617634
6120216
©a3829
8948589
458015731
31,03578
5141879
916869
2007
MCOR
108 25
066959
3881559
AD76A.85
TB0B342
5988864
0,05553
0100843
9253908
39003338
2008
MCOR
0, CESED
-GABTLA
ok s;2vacy

0,281259
0,136810

SDEB
0,056266733
0,047458459
0,066054849
0,015641101
0,022383952
0,064728484
0,025733862
0,054403972

SDEB
0,045914662

0,117149908
0,052811505
0,054405824
0,058432673
0,110351823
0,032530768
0,079356764
0,039161645
0,117951963

SDEB
0,044341022
0,320567101
0,049313493
0,03271512
0,031987186

SINT
0,085425487
0,017432561
0,051790438
0,006673005
0,02954623¢
0,027693513
0,035733586
0,062017798

SINT
0,047875569

0,043511441
0,0734831¢
0,021114779
0,053565332
0,008832393
0,030209443
0,041826994
0,048087211
0,06998483¢

SINT
0,04568153
0,037414755
0,032635689

0,042225896
0,01292082

NDL
209,877993
104,03225¢7
192,7085161
17,01160176
87,5614571
156,10060£6
209,5060325
242,6132501

NDL
249,9133517

170,0097785
208,2837414
102,8866758
194,2886005
5,6719747%5
154,3968144
175,1969175
227,770496
224,724331.3

NDL
254,8883971
174,8287801
174,9526629
208,0783954
106,78509165

Appendice

SALD
-0,x27
-00TED
-0,06349
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SALD
-022253
-51004 3
0,002236
-03X123
0903
-02%50D
0,003875622
-0,00230
-0,82495

658!

MEZ

ooclo|®|rloo|rkrlolo

SALD MEZ
-0,060381860 0
-0,0B#6 0
-0,228806 0
-0,064525343 1

-0,005303372 0

(continua)
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(segue)

PROVINCIA
Milano
Napoli
Rieti
Torino

PROVINCIA
Ancona
Avellino
Bologna
Prato
Roma
Vicenza

PROVINCIA
Ancona
Bologna
Prato
Roma
Vicenza

PROVINCIA
Ancona
Bologna
Prato
Roma

RATING*
18
18
17
18

RATING*
16
16
17
18
17
17

RATING*
16
17
18
17
16

RATING*
17
17
17
17

PILL
39911,17
16633,83
19695,67
29223,35

PILL
26600,54063
16808,58432
32224,42805
26172,42539
31524,22223
28793,22151

PILL
26584,66007
33039,027
26785,66877
32468,1514
28890,03026

PILL
27914,75378
34374,16857

27154,0787
33380,55026

AFIN
0,795142774
0,52302046
0,194533082

0,312584825

AFIN
0,661679985
0,354649696
0,621860793

0,53504081
0,733580372
0,659427093

AFIN
0,59969064
0,691633339
0,570760994
0,78312274
0,762711807

AFIN
0,54316809
0,656101787
0,587502105
0,814592441

AIMP
0,6215223%¢
0,48912492
0,152926852
0,28074292

AIMP
0,61752733
0,325161468
0,553149451
0,483401378
0,685568499
0,623969607

AIMP
0,561980829
0,63230035
0,519578839
0,724129853
0,697532287

AIMP
0,506343819
0,591350009
0,529934591
0,748712474

2008
MCOR
0,08397
0,2062890
0,0899286
0,017286
S&P’s
2004
MCOR
0,064313814
0,095416241
-0,080305768
0,105280971
-0,457899739
0,186699349
2005
MCOR
-0,190187411
-0,030975051
0,118127055
0,010514707
0,146103933
2006
MCOR
-0,002312065
-0,014333715
0,075427386
0,041760065

SDEB
0,055666354
0,004835595
0,071572533
0,013941716

SDEB
0,049464155
0,019222249
0,068594143
0,021269975
0,583494099
0,058791167

SDEB
0,253193898
0,088338334
0,027418868
0,110608556
0,089053236

SDEB
0,049405999
0,069431433
0,037512282
0,077517044

SINT
0,061951406
0,001594431
0,01201330¢
0,027042703

SINT
0,035607295
0,020907593

0,02283541
0,012156202
0,082610338
0,027243861

SINT
0,035910581
0,031099177
0,015710109
0,070669427
0,042068908

SINT
0,030388609
0,030151777
0,017268193
0,078828832

NDL
200,8896522
4,021608945
135,1193651
240,2519695

Appendice

SALD
-0,02B2346
-0,171657126
-0,026875551

-0,05112708

MEZ

0
1
0
0

INDL
141,0304494
82,30584037
134,7537851
74,65263772
231,4764364
134,3903774

INDL
152,0002428
142,2133251
89,25542264
255,2524508
296,5579463

INDL
171,4528641
164,4716618
77,98841835

249,465036

SALD
-0,032102064
0,020328463
-0,092156179
-0,019335554
-0,039945556
-0,027809182

SALD
-0,002820047
-0,049712747
-0,070666027

-0,05450823
-0,016549915

SALD
-0,02921394
-0,03373721

-0,106461416
-0,037871033

O o |o|or Oom

O O | |o o m

MEZ
0
0
0
0
(continua)
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(segue)

PROVINCIA
Ancona
Bologna
Prato
Roma

PROVINCIA
Ancona
Bologna
Prato
Roma

PROVINCIA
Chieti
Ravenna
Roma
Treviso
Udine
Varese
Venezia

PROVINCIA
Chieti
Como
Grosseto
Lecce
Ravenna

RATING*
17
17
17
17

RATING*
17
17
17
17

RATING*
16
17
18
18
18
17
18

RATING*
16
19
19
17
17

PILL
29134,14841
34856,99352
27888,18006
33661,91125

PILL
28119,75
36360,72
28064,88
33937,87

PILL
20400,73049

27974,06443
31524,22223
27781,56458
26491,13146

26566,4532

28489,49957

PILL
21487,60979
24806,35218

22573,73772
14578,64879

28420,11234

AFIN
0,534903708
0,818848819
0,631324005
0,757020648

AFIN
0,330787748
0,650314795
0,538144894
0,527159675

AFIN

0,667164774

0,48871048
0,733580372
0,846920938
0,357207429
0,739956956
0,615565815

AFIN
0,576172325
0,649533186

0,43944393
0,58396355¢
0,4759754€8

AIMP

0,501093673
0,713384605
0,554991596
0,695663204

AIMP
0,302725548
0,472529694
0,427240659
0,457809519

AIMP

0,557766213
0,441660739
0,685568409
0,361542702
0,248253834
0,687478749
0,563503274

AIMP

0,49245469

0,579694115
0,307187263
0,520382052
0,433498349

2007
MCOR
0,005335595
0,006501959
0,141085195
0,023969402
2008
MCOR
0,015278332
-0,267742014
-0,171071211
-0,069108777
Fitch
2004
MCOR
0088515
10637
899789
15639129
8,12
V0258
13835728
2005
MCOR
385228
-023Y 7
85808422
9P3RY 12
33013496

SDEB
0,050370976
0,117149908
0,043315548
0,073299989

SDEB
0,031970233
0,320567101
0,034243679
0,046943409

SDEB
0,090349515
0,047371226
0,583494099
0,380753341
0,052665982
0,066097415
0,053025864

SDEB
0,107477801
0,264577397
0,024884547
0,096087568
0,586469088

SINT
0,036046054
0,043511441
0,022069552
0,071574105

SINT
0,022561919
0,037414755
0,018981804

0,04540787

SINT
0,080954643
0,050526971
0,082610338

0,01224585¢

0,038301194
0,047845649

0,042448414

SINT
0,081702034
0,0361384783
0,029927841
0,063169979
0,05136122%

INDL

171,2201016
170,0097785
75,45653761
233,9529413

INDL
168,6412814
174,8287801
74,37922051
233,0230646

NDL
338,85443E1
277,5126462
231,4764364
217,42958¢8
196,3387758
154,284162
139,0307157

NDL

351,1528586
145,7989379
232,52928(:6
201,74816¢27
299,70086¢9

SALD
0,024853873
-0,006511213
-0,038036485
-0,060736596

SALD
-0,184552856
-0,091960796
-0,457177378
-0,292380122

SALD
0,32559
-0,AO®
-0, GBEBA
-890BB1
-0, 000
0,0088790
86151

SALD
-0,a33W6
-0,38357
-PQANR9

-07@&B36
808554

Appendice
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(segue)

PROVINCIA

Roma

Savona
Treviso

Udine

Varese
Venezia
Viterbo

PROVINCIA
Brescia
Chieti
Como
Grosseto
Lecce
Milano
Roma
Savona
Treviso
Udine
Varese
Venezia
Viterbo

PROVINCIA
Brescia
Chieti
Como

RATING*
18
18
18
18
17
18
18

RATING*
17
16
18
18
17
18
18
18
18
18
17
18
18

RATING*
17
16
18

PILL
32468,1514
26145,51523
27643,51426
27599,68519
26326,46641
28243,05718
20903,58504

PILL
29869,31814
22744,68954
25451,5721
24074,5478]
15144,83097
37838,48539
33380,55026
26832,68719
28448,29312
28527,18339
27115,76397
28646,94843
21882,52079

PILL
31326,74403
23535,36993
26426,65358

AFIN
0,78312274
0,52796848
0,672400239
0,352598393
0,65811518..
0,63811018%
0,523424345

AFIN
0,6743972306
0,660380716
0,601225129
0,4049957&8
0,65174510¢
0,84944622
0,814592441
0,534038317
0,781366043
0,358869409
0,735391166
0,607344075
0,537156703

AFIN
0,685291945
0,54849304
0,519873949

AIMP

0,724129853
0,460333121
0,5980292E5
0,250291375
0,603503807
0,51722825
0,479130785

AIMP

0,577798225
0,541813014
0,506346728
0,29106585
0,551673484
0,661529259
0,748712474
0,449486024
0,6944794¢c7
0,248314075
0,670757623
0,549667076
0,493353477

AIMP

0,57574581.9
0,486752952
0,4485592:7

2005
MCOR
0,070514
1B32B72
92697672
4Q0M214
2045125
06432
00416656
2006
MCOR
556838168
2606391
0,EBH70
10021844
BEIEDY
63929
060085
1718627
9161869
oI 1
54818126
52038569
078950639
2007
MCOR
20837228
AB03954
-BgHIB5

SDEB
0,110608556
0,282781866
0,045442962
0,1503479
0,066732407
0,070632572
0,049381145

SDEB
0,630609054
0,103341057
0,07219443
0,023876657
0,063750762
0,066054849
0,077517044
0,039140869
0,054403972
0,056488258
0,365199077
0,060521769
0,141595465

SDEB
0,070124184
0,096912183
0,060433932

SINT
0,070669427
0,022024012
0,05122788%
0,036024006
0,044660589
0,041067374
0,049148115

SINT
0,062235889
0,090807283
0,04181866
0,02814865¢
0,075325268
0,051790438
0,078828832
0,018295009
0,06201779¢
0,036515691
0,046443524
0,03858368%

0,04868158

SINT
0,09971284%
0,096546926
0,034576298

NDL
255,2524503
106,8429408
252,805031.9
220,0475028
166,52432L5
137,4265155
183,692561.5

NDL
379,5568252
374,14005E9
133,1882569
230,079669
209,073635%4
192,7085161
249,465036
109,9729219
242,6132501
232,5122636
208,8370893
136,7339204
172,264721.3

NDL
392,047942
328,5593023
139,9654969

SALD
-0,0545082.
-042B0F
-97830. 1
-0,0 %416
081425
-020BPY

488985

SALD
9PIB6
0,66090

-0,003409145

0,32851
-0,06665
-0,005349
-0,0333710
_Ogﬂ;m
063225
-0,@¥BE7
002848
-93TB5
-OTEBA9

-0,@BA07
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(segue)

PROVINCIA
Grosseto
Lecce
Milano
Perugia
Pescara
Roma
Savona
Trapani
Treviso
Udine
Varese
Venezia
Viterbo

PROVINCIA
Brescia
Como
Firenze
Grosseto
Lecce
Milano
Perugia
Pescara
Roma
Savona
Trapani
Treviso

RATING*
18
17
18
17
16
18
18
16
18
18
17
18
18

RATING*

16
18
18
18
17
18
17
16
18
18
16
18

PILL
22864,82646
15560,56852
39486,56204
24762,63566
22050,8256
33661,91125
26891,3164
18693,78798
29639,15933
29110,2325
28156,65186
29823,23607
21540,78619

PILL
32723,31
27598,16
32595,33

26218,47
15681,17
39911,17
25020,05
21560,22
33937,87
27262,43
15853,7
30273,97

AFIN
0,459670129
0,56333665¢
0,769884156
0,55727269
0,659724772
0,75702064¢
0,555610084
0,513644153
0,755708822
0,361814557
0,58665781
0,631650508
0,560545465%5

AFIN
0,616325953
0,625516144
0,527531742

0,37826689]7
0,465046332
0,795142774
0,538890155

0,456235207
0,52715967%

0,378811514
0,240697837
0,569183081

AIMP

0,282794531
0,495641565
0,616015216
0,485641527
0,549045429
0,695663204
0,476030857
0,487311349
0,687241145
0,233409436
0,527049591
0,569014594
0,516321922

AIMP

0,475605433
0,554785701
0,396131277
0,190290943
0,333400613
0,6215223283
0,456434946
0,374520333
0,457809519
0,308008953
0,224850396
0,471362263

2007

MCOR

036211147
0103
TB02342
5676641
218884
069282
&asg4
504075
39078338
0B
50381
68678821
12266188
2008
MCOR
-621P3
0,0186786
-0
()BTH9
0,073863
0,08392
-0JermM!
0,23386
-0,0697108
0,082928
0,821
-6,06894

SDEB
0,060707317
0,060829857
0,058432673
0,189304988
0,098003706
0,073299989
0,043365372
0,057287418
0,117951963
0,055674705
0,073715072
0,064504473

0,0635866

SDEB
0,051822946
0,071971226
0,049313493
0,029283417
0,042183552

0,055666354
0,030163423
0,084346615
0,046943409
0,034273698
0,026055653
0,089701171

SINT
0,029190205
0,068977401
0,053565332
0,041446262
0,095746716
0,071574105%
0,019026579
0,05272847
0,06998483¢
0,038463321
0,050823309
0,04325447¢
0,043106284

SINT
0,083358893
0,05198550¢
0,032635689
0,017402096
0,045405343
0,061951406
0,042472819
0,071782893
0,04540787
0,013269922
0,021906626
0,059943673

NDL
196,4529728
221,6711019
194,2886005
199,31248(06
378,945719
233,9529413
105,3321652
109,3856875
224,724331.3
233,5350882
229,8637211
135,605945
165,4438184

NDL

398,8114211
146,2204884
174,9526629
196,0605854
223,3014374
200,8896522

133,271557

339,2505843
233,0230646
106,5869562
101,9291186
201,11303V5

Appendice

SALD
4603925
-0,e0%982
_Oalm

0,80561
-0,0B6518
-0,069F36
-0,@7m21
-0, BIG&L
_eam
0,0084231
0,028761
0,84838
-0,81194

SALD
-0, 3334
-0,019715674
-0,228806
-0,231976
-0,035435235
-0,02BR346
-0,02@3745
-0,0088251
-0,292380122
-0,03026772
0,18483712
-0,85291
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Appendice

(segue) |

2008 |
PROVINCIA | RATING* | PILL |  AFIN |  AIMP | MCOR | SDEB | SINT | 1 NDL | SALD | MEZ |
Udine | 18 | 28349,83 | 0,403955486 0,203968902 0,0099244  0,044661689 | 0,02954153| 240,6785631 -0,015385784 0|
Varese | 17 | 29258,2 | 0,492615034 0,437210752 -0,07%851|  0,068300819 | 0,053885224 276,4442345 -0,126@0839 0 |
Venezia | 18 | 29637,16 | 0,405909981 0,347290008 0,B858® | 0,054707307 | 0,02843388| 138,6936207 -0,09999035 0 |
Viterbo | 18 | 21526,54 |  0,332346062 0,300355973 0,03035 | 0,026825879 | 0,0233338 | 162,9604176 -0,020237972 0 |
Legenda:

* Si riporta I'indicatore numerico espressione dating assegnato.

Fonte: elaborazioni personali.
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Tabella X — | report contenenti i valori delle variabili chiave per i @muni capoluogo di Provinciaratedal 31 dicembre 2004-2008.

COMUNE
Bologna
Catania
Firenze
L’Aquila
La Spezia
Milano
Napoli
Palermo
Rimini
Venezia

COMUNE
Bari
Bologna
Catania
Firenze
L’Aquila
La Spezia
Lecce
Milano
Napoli
Palermo
Rimini
Venezia

RATING*
19
16
19

17
17
19
17
18
18
19

RATING*
18
19
16
19
17
17
16
19
17
18
18
19

PILL
32224,42805
15404,85296
31321,81358

17708,21001
23361,06868
36869,00535
15513,12134
14718,89783
26922,21905
28489,49957

PILL
16754,12409
33039,027
16122,72914
31769,12947

18448,97264
24042,01198
14578,64879

36969,11036

15690,84799
15166,91413

28045,47387

28243,05718

AFIN
0,89913577
0,42305840¢
0,85262401¢

0,874044246
0,820193442

0,909182483

0,530792572
0,363460441.

0,79496685¢9
0,759983852

AFIN
0,715178395
0,902690589

0,43989333%
0,816565672
0,877673924
0,843322628
0,740346018
0,91487715
0,524760347
0,321501025
0,83256427§&
0,745435904

AIMP

0,668144849
0,287138061
0,46110462

0,688765886
0,62986346

0,595104607

0,360782052
0,295982636

0,580425366
0,6151435£5

AIMP

0,632743507
0,648486901
0,328176609
0,464026086
0,744862044
0,64642533
0,6365539E6
0,634153554
0,358323104
0,244315024
0,484573546
0,5936043%

Moody’s

2004
MCOR
5678293
78245744
10203
450252654
118090996
IBDE206
ABAB32
2409882
TBAG742
1938728
2005
MCOR

-0 2RRTL
-0 4001
84631269
32040199
026003645
31072103
-BZ7EB2
-(389802
4318109
065819755
10B6652
53095047

SDEB
0,049097346
1,128834335
0,366173534
0,517315536

0,12202168
0,11246341
0,232382653
0,0359369
0,352897247
0,04713428

SDEB
0,085261764
0,052063863

1,12284299
0,80917323
0,068302701
0,046265383
0,701498349
0,957615656
0,139652017
0,049403753
0,244419507
0,061130217

SINT
0,027541885
0,082784675
0,052428721
0,06189426¢
0,038862122
0,061083507
0,04251259
0,014855953
0,0356191483
0,039652118

SINT
0,036626354
0,027174069
0,097090714
0,057321352
0,03831821%
0,034069188
0,037947759
0,049253471
0,054026893
0,01815842¢
0,028494057
0,039582941

INDL

814,86890C3
2096,4673£3
1144,73136
980,9249303
869,55629¢2
2635,162883
1116,474059
448,5483602
1074,083638
1230,882939

INDL

657,6691279
843,1076087
1839,673375
1210,296813
N.D.
885,99547(5
969,5646301
2776,855044
1328,668796
559,53424//'6
1074,154287
1218,3776

SALD

092439
0,0032677
600863.3
-89
-0, %0
0,02@3943
0,02@6005
-07GRBY
0,087809

SALD
-0,04%478
-0,0TAED
0,00053
-02BI25
0,004521519
-813826
0,18B784
-0, Q5126
062852
665034
0,00887
-0,@BB30

Appendice

<
Ool—‘l—‘oOHoHom

<
m
N

P lo |k |o|k

O |, |k O |F o

0
(continua)

122



(segue)

COMUNE
Bari
Bologna
Firenze
L’Aquila
Lecce
Milano
Napoli
Rimini
Venezia

COMUNE
Bari
Bologna
Firenze
L’Aquila
Lecce
Milano
Napoli
Siena
Venezia

COMUNE
Bari
Bologna
Firenze
L’Aquila
Milano

RATING*

18

19

19
17

15
19

17
18

19

RATING*
18
19
19
17
15
19
17
19
19

RATING*
18
19
19
17
18

PILL
17155,73641
34374,16857
32889,90598
18889,98035
15144,83097
37838,48539
15825,77977
28124,51124
28646,94843

PILL
17629,87639
34856,99352
33835,86799
19400,40892
15560,56852
39486,56204
16040,28611
26404,94797
29823,23607

PILL
19129,7
36360,72
32595,33

20636,42

39911,17

AFIN
0,744677711
0,911129103
0,80823553
0,891890785
0,77315983
0,932252326
0,539413236
0,832916615

0,767951158

AFIN
0,635825586
0,783223108
0,717950611
0,771911225
0,730869705
0,73319057
0,530172083
0,856647442

0,704272862

AFIN
0,491115527
0,687481861
0,701127516
N.D.
0,58652811

AIMP

0,6349048¢
0,6682802/71
0,4660255E5
0,74177903
0,711830926
0,618912574
0,355241625
0,597812193
0,61045587'1

AIMP

0,528221662
0,5129159¢8
0,3501028¢-8

0,642928235
0,6596657118

0,409723437
0,296131627
0,353129782
0,499135087

AIMP

0,347303815
0,419937897
0,239388051

N.D.

0,296435625

2006

MCOR

0,0073B3
11836892
o364
8908894
0,088239
M67634
5308368
185654
24030152
2007

MCOR

0, BB
23216507
09838929
20008937

-09E8T 5

-B53a45

60482942

BIEB21

6098Y 22
2008

MCOR

0,2768143¢2

5948007
oL
N.D.

0,070387

SDEB
0,085546649
0,056129577
0,139421648
0,070926333
0,049460022
0,097883669
0,100097743
0,145988518
0,052242917

SDEB
0,079971714
0,058690114
0,068323735
0,059480817
0,053211674
0,071401086
0,057122263
0,165307124
0,033470633

SDEB
0,033397665
0,059287796
0,046534845
N.D.
0,055946027

SINT
0,03530870¢§
0,029564012
0,060781724
0,035678089
0,044114664
0,077856709
0,046734292
0,044800747
0,043803671

SINT
0,02962176
0,028549958
0,061219282
0,035642672
0,067198399
0,088596268
0,041170584
0,063286765
0,044633536

SINT
0,011941735
0,026916811
0,049160788
N.D.
0,049137483

INDL

619,9900967
875,4344684
1250,415178

N.D.

1121,251553
2784,206922
1398,276783
1081,991652
1211,4668C6

INDL

584,5280657
848,3079064
1263,1967¢7
19,328717¢6
1421,140436
2884,711592
1484,338676
2400,495202
1206,016026

INDL
532,5145797
818,7173839
1313,272866
N.D.
2967,337542

SALD
0,008988869
A3
_m

0,041077061
0,032481679
-0SBEI&
0,85753
-0, 0824
00BUBL

SALD

-0,0164571
-850
-B8B0%2
2687

-0, 08251
-0,@B5%5
0,d6426
0,0BB207
0,64101

SALD
0,05031967'3
-041PB
-0,045230

N.D.
-0,02852507
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(segue)

COMUNE
Napoli
Siena
Venezia

COMUNE
Alessandria
Bologna
Brescia
Firenze
Genova
Lucca
Milano
Napoli
Prato
Roma
Torino
Trento
Udine
Venezia

COMUNE
Alessandria
Bologna
Brescia
Firenze
Genova

RATING*
16
19
19

RATING*
16
18
18
18
16
16
18
14
17
18
18
18
18
18

RATING*
15
18
18
18
16

PILL
16633,83
28879,17
29637,16

PILL
26914,47776
32224,42805
30146,25267
31321,81358

24117,7931
23912,6969
36869,00535
15513,12134
26172,42539
31524,22223
26908,74833
26561,96613
26491,13146
28489,49957

PILL
26337,97893
33039,027
28866,08082
31769,12947
24774,44773

AFIN

0,676698238
0,81711263
0,626632694

AFIN
0,834200668
0,89913577
0,942382739
0,852624016
0,719763298
0,724769161
0,909182483
0,530792572
0,814264847
0,735653869
0,769838042
0,351713688
0,535073965
0,759983852

AFIN
0,817884604
0,902690589
0,931431013
0,816565673

0,73230065

AIMP
0,29159598

0,243896319
0,418262318

AIMP
0,628303603
0,668144849

0,4628542

0,46110462

0,544041902
0,480972137
0,595104607
0,360782052
0,676667958
0,529379321
0,523760909
0,129577507
0,263092422
0,615143525

AIMP
0,573716108
0,648486901
0,442239502
0,464026086
0,554759554

2008
MCOR
0,149334
0,0629631
[OXict:t g
S&P’s
2004
MCOR
-0,025210572
-0,015375293
0,139890313
-0,20148108
0,012864337
0,015087137
-0,059671206
-0,16486732
-0,52280163
-0,094145146
-0,125145817
-0,002915817
-0,016555877
0,001938728
2005
MCOR
-0,220280277
-0,026747901
0,127904055
-0,732740199
0,005412416

SDEB
0,8290345
0,174650142
0,018388029

SDEB
0,042468363
0,049097346
0,021618909
0,366173534
0,066703078

0,08294765
0,11246341
0,232382653
0,534254914
0,166910727
0,146565627
0,043718122
0,063992374
0,04713428

SDEB
0,263299207
0,052063863
0,019719368

0,80917323
0,069640785

SINT

0,02360688
0,040982287
0,039292905

SINT

0,03276599

0,027541885
0,008830863
0,052428721
0,073519622
0,043339658
0,061083507
0,04251259

0,041091498
0,095597956
0,076865313
0,015654994
0,04706352

0,039652118

SINT
0,047749455
0,027174069
0,007869482
0,057321352
0,071544437

INDL
1573,792971.
2514,843749

1233,153982

INDL
1258,576238
814,8689003
267,9657486

1144,73136
2339,246835
923,2930708
2635,162883
1116,474059
854,7599156

2633,96064
2563,240451
810,7660817
1226,659575
1230,882939

INDL
1466,34674
843,1076087
332,4808678
1210,296813
2322,670167

SALD

-0,004178603
0,005689095

-0,083485

SALD
0,007430951
-0,005955927
-0,027990653
0,005867732
0,003929159
-0,006486139
-0,009505159
0,020394387
-0,037621316
-0,047466413
-0,013726282
-0,019982745
-0,015333911
0,007809801

SALD
-0,00598664
-0,009797315
-0,017928979
-0,002826725
-0,001508259
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(segue)

COMUNE
Lucca
Milano
Napoli
Prato
Roma
Torino
Venezia

COMUNE
Alessandria
Bologna
Firenze
Genova
Lucca
Milano
Napoli
Prato
Roma
Torino
Venezia

COMUNE
Alessandria
Bologna
Firenze
Genova
Lucca

RATING*
16
18
14
17
18
18
18

RATING*
13
17
17
16
16
17
14
17
17
17
17

RATING*
12
17
17
16
16

PILL
24382,31504
36969,11036
15690,84799
26785,66877

32468,1514
27003,84141
28243,05718

PILL
26857,09384
34374,16857
32889,90598
24702,70932
24937,70296
37838,48539
15825,77977

27154,0787
33380,55026
28047,84157
28646,94843

PILL
27673,0331
34856,99352
33835,86799
24995,88544
25023,38151

AFIN
0,773510818
0,91487715
0,524760347
0,75585981
0,808876283
0,780608133
0,745435904

AFIN
0,814036801
0,911129103

0,80823553
0,709938639
0,798533321
0,932252326
0,539413236
0,775006905
0,877325372
0,775603172
0,767951158

AFIN
0,684088906
0,783223109
0,717950611
0,592940191
0,625831279

AIMP
0,522516138
0,634153554
0,358323104
0,608106894

0,56252168
0,526814424
0,593604333

AIMP
0,550922409
0,668280271
0,466025535
0,499589269
0,498034284
0,618912574
0,355241625
0,617254605

0,51183234
0,547045309
0,610455871

AIMP
0,454802826
0,512915968
0,350102848
0,385625786
0,350966735

2005
MCOR
0,088826502
-0,898375202
-0,104318109
-0,089993223
-0,150780429
-0,077983115
-0,053196047
2006
MCOR
-0,738518721
-0,011836892
-0,087927364
0,01932049
-0,024429588
-0,071054634
-0,035301868
-0,471332624
-0,033887909
-0,120564949
-0,024930152
2007
MCOR
-0,750772217
-0,023216507
-0,009838929
0,009967111
-0,06313002

SDEB
0,064860452
0,957615656
0,139652017
0,126497181
0,161183518
0,073522502
0,061130217

SDEB
0,74130568
0,056129577
0,139421648
0,08319515
0,072894023
0,097883669
0,100097743
0,534447492
0,180091398
0,099818797
0,052242917

SDEB
0,7498808
0,058690114
0,068323735
0,077996125
0,074095541

SINT
0,028451217
0,049253471
0,054026893
0,040651624
0,102832685
0,079045313
0,039582941

SINT
0,066571037
0,029564012
0,060781724
0,075410623
0,036914968
0,077856709
0,046734292
0,040953423
0,097165074
0,097538548
0,043803671

SINT
0,073077881
0,028549958
0,061219289
0,080471294
0,042403435

INDL
883,4709761
2776,855044
1328,668796
775,0149328

2721,27232
3216,795164
1218,3776

INDL
1584,994571
875,4344684
1250,415178
2257,153263

819,159158
2784,206922
1398,276783
756,1259399
2426,144085
3316,530062
1211,466836

INDL
1557,870033
848,3079064
1263,196797
2262,460134
745,1337411

SALD
0,010551743
-0,005764361
0,010625285
-0,033842825
-0,050624822
-0,017384404
-0,02330956

SALD
0,004925965
-0,005724333
-0,004669937
0,014803075
-0,011251989
-0,010556504
0,007533577
-0,007265811
-0,013851569
-0,002524902
0,001105794

SALD
-0,040174512
-0,00538418
-0,005386762
0,009588417
-0,011162835

Appendice

MEZ

<
m ol|lo|o|o|r oo
N

O o |o|o |k OO0 |0 |0 |0 o

<
m
N

o O o |o o

(continua)

125



(segue)

COMUNE
Milano
Napoli
Prato
Roma
Torino
Venezia

COMUNE
Bologna
Firenze
Genova
Lucca
Milano
Napoli
Prato
Roma
Torino
Venezia

COMUNE
Brescia
Napoli
Pisa
Pistoia
Roma
Siena

RATING*
17
14
17
17
17
17

RATING*
17
17
16
17
17
14
17
16
16
17

RATING*
18
16
18
18
18
18

PILL
39486,56204
16040,28611
27888,18006
33661,91125
28835,75221
29823,23607

PILL
36360,72
32595,33
28606,64
25828,58
39911,17
16633,83
28064,88
33937,87
29223,35
29637,16

PILL
30146,25267
15513,12134
25695,15414
28118,68192
31524,22223
25396,31637

AFIN
0,73319057
0,530172083
0,7012413
0,660102411
0,692685338
0,704272865

AFIN
0,687481861
0,701127516
0,532207603
0,566569172

0,58652811
0,676698238
0,603719757
0,704534172
0,702287507
0,626632694

AFIN

0,94238273¢

0,530792572
0,876851183
0,725569042
0,735653868

0,86514827¢%

AIMP
0,409723437
0,296131627
0,486925165
0,390432506
0,435397329
0,499135087

AIMP
0,419937897
0,239388051
0,310920005
0,262511203
0,296435625

0,29159598
0,373487553
0,175382941
0,311543531
0,418262318

AIMP
0,4628547

0,360782052

0,62306957

0,486264228
0,529379321
0,3474302¢7

2007
MCOR
-0,081852645
-0,026048942
0,067789776
-0,006987604
-0,08038395
0,006196722
2008
MCOR
-0,005949007
0,041274161
-0,009790684
0,15460285
0,071377058
0,149834126
0,11457206
0,484795445
-0,085752419
0,109613887
Fitch
2004
MCOR
0903IB
4BAB32
-0,04230
44051166
-04@a46
037736

SDEB
0,071401086
0,057122263
0,064685279
0,058868152
0,081878289
0,033470633

SDEB
0,059287796
0,046534845
0,096022325
0,039096463
0,055946027

0,8290345
0,044798739
0,000242016
0,194647649
0,018388029

SDEB
0,021618909
0,232382653
0,141630827
0,100565146
0,166910727
0,205380909

SINT
0,088596268
0,041170584
0,039656852
0,094908583
0,116916935
0,044633536

SINT
0,026916811
0,049160788
0,080014726

0,02254321
0,049137483
0,02360688
0,033805915
0,008114864
0,075491228
0,039292905

SINT

0,008830863
0,04251259
0,052101514
0,052448073
0,095597956
0,0511079

INDL
2884,711592
1484,338676
733,4071917
2556,227974
3402,546247
1206,016026

INDL
818,7173889
1313,272866
2207,012316
748,8573347
2967,337542
1573,792971

758,869556
377,333906
3419,168415
1233,153982

INDL

267,9657486
1116,474059
1397,771807
1205,5246E3
2633,96064
2081,072503

SALD
-0,010954859
0,002264615
0,023806805
-0,007481497
-0,024970222

0,04191519

SALD
-0,002142103
-0,045230954
-0,027226769
-0,035109414

-0,02852537
-0,004178603
0,019079959
0,026498543
-0,04350266
-0,053485841

SALD
-0,05830
0,02@3943

-0,0021106

00608
-0,0424664
-0,004m241
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(segue)

COMUNE
Trieste
Verona

COMUNE
Bolzano
Brescia
Cagliari
Gorizia
Milano
Napoli
Pisa
Pistoia
Roma
Siena
Trento
Trieste
Verona

COMUNE
Bolzano
Brescia
Cagliari
Foggia
Gorizia
Lecco
Milano
Napoli

RATING*
18
18

RATING*
20
18
19
19

19
16
18
18
18
18
20
18
18

RATING*
20
18
18
15
19
18
18
16

PILL
26403,8414
28868,41961

PILL
33491,55703
28866,08082
19188,5808
26806,40457

36969,11036
15690,84799
26285,1401
23433,22786
32468,1514
25376,73573
26951,03069
27670,45407
30153,36967

PILL
34259,02193
29869,31814
27824,3085
14620,14303
27653,09896
26527,29143

37838,48539
15825,77977

AFIN
0,575309188
0,846932393

AFIN
0,37165162

0,931431018%

0,629478517
0,447952859
0,91487715

0,524760347
0,876128132
0,736026594
0,808876283

0,91633431%

0,35816282
0,568389799
0,840173972

AFIN
0,39155457
0,921861207
0,570558578
0,609137445
0,458443117
0,787387581
0,932252326
0,539413236

AIMP

0,33862033
0,5839834¢£4

AIMP

0,146936976
0,442239502
0,4689801
0,253479574
0,634153554
0,358323104
0,628918154
0,510119214
0,56252168
0,358012733
0,128362052
0,333402612
0,5661135&7

AIMP

0,155295235
0,4171151¢86
0,436706459
0,5187314£1
0,257078939
0,631939202
0,618912574
0,355241625

2004
MCOR
OFMEEB
9837664
2005
MCOR
QHIRD4
7904D55
-M3867
50403371
-(B89202
4318109
-0, PB6B4
83098682
-0,182B80
093994
F:317K)
12838952
706884
2006
MCOR
64B8Y9
9858091
w48
8619
01302198
-00KE2
1MmB2634
5308368

SDEB
0,066131371
0,092987061

SDEB
0,057856401
0,019719368
0,216059531
0,110976651
0,957615656
0,139652017
0,254636259
0,108396965
0,161183518
0,421349791

0,04393688
0,361774305
0,180121437

SDEB
0,061987463
0,020526579
0,014112685
0,079798099

0,08793444
0,816257203
0,097883669
0,100097743

SINT
0,027600923
0,056400518

SINT
0,060563126
0,007869482
0,016770567
0,020002145
0,049253471
0,054026893

0,0464348
0,055595187
0,102832685
0,052860115
0,016517038
0,025911561

0,06023662

SINT
0,058946338
0,01013927
0,022047107
0,046572608
0,017627698
0,028329306
0,077856709
0,046734292

INDL
1058,000751
1740,460983

INDL
1715,495961
332,4808678
603,6724744
958,5535724
2776,855044
1328,668756
1195,317821
1315,6933¢2
2721,27232
2254,793026
924,4987842
1060,302647
1670,974744

INDL
1771,543924
320,5454013
390,8955643
936,8979131

576,38216.L
907,0196358
2784,206922
1398,276733

SALD
-0,0@5861
0,69891

SALD
-0,@30%
-02BE7D
0,0080759
_Om
-0,0516
0,6P852
-0,022881555
010626
-0,050624822
0,0@5310
-0,030247
_QM
-0,00A%7

SALD
-0, &5/
0,053335
0,0338880
0,80B14
-0, OBBEL
-0,0G8852
-056808
0,86793
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(segue)

COMUNE
Pisa
Pistoia
Roma
Siena
Taranto
Trento
Trieste
Verona
Viterbo

COMUNE
Bolzano
Brescia
Cagliari
Foggia
Gorizia
Lecce
Lecco
Milano
Napoli
Pisa
Pistoia
Roma
Siena
Taranto
Torino
Trento
Trieste

RATING*

18
18
18
18
2
20
18
18
18

RATING*

21
18
18
15
19
16
18
18
16
18
17
18
18
1
17
20
18

PILL
27002,30851
23983,55056
33380,55026
25927,44695
18257,68587
27159,73414

28337,4665
30779,93661
21882,52079

PILL
34333,58304
31326,74403
29048,83857
14968,58406
28523,67293
15560,56852
27275,00551

39486,56204
16040,28611
28045,09342
24156,7072
33661,91125
26404,94797
19279,9243
28835,75221
27545,93782
28545,32636

AFIN
0,899261712
0,74209038y
0,877325372

0,939367758

0,397634218
0,31362765
0,577973911
0,850739994
0,868666126

AFIN
0,392549235

0,859408004

0,64186523
0,550539445
0,424454137
0,730869705
0,63646361
0,73319057
0,530172083
0,751955247
0,60670111
0,660102411
0,856647442
0,626395109
0,692685338
0,384462836
0,5945094¢

AIMP

0,682311618
0,512405276
0,51183234
0,3820723¢3
0,3296695E8
0,119471338
0,340049046
0,5682887E5
0,721327563

AIMP

0,149617319
0,202378256
0,445041062
0,4816733£6
0,215781288
0,659665718

0,46753534
0,409723437

0,296131627
0,508803718
0,387068779
0,3904325C6
0,353129782
0,598525595
0,435397329
0,155143734
0,378346235

2006
MCOR
030086
39630358
-0,03R88
-03RTB4
9053849
(0¥ 05134
703028
0UIEHI6
503883
2007
MCOR
80AIRA7
9047D08
TBE3668
8695599
8806871
-09EBT'5
-0,7BEH
-B62645
6042942
_Omm
-GERED3
_me
H1EB21
OIERES
038895
663894
QaRIB5

SDEB
0,262881049
0,098779691
0,180091398
0,18079467
0,033251644
0,040546851
0,060270037
1,054364334
0,035005403

SDEB
0,063391065
0,13676907
0,010674465
0,146089348
0,087907815
0,053211674
0,06425864
0,071401086
0,057122263
0,136642235
0,105449724
0,058868152
0,165307124
0,138498094
0,081878289
0,045626105
0,057607896

SINT

0,040230247

0,0542376§
0,097165074
0,064889995
0,058730648
0,017806088
0,024927418
0,057491409
0,031429769

SINT
0,0562628
0,008256502
0,021368987
0,045216802
0,015218693
0,067198399
0,036776522
0,088596268
0,041170584
0,036425792
0,063084786
0,094908583
0,063286765
0,020876912
0,116916935
0,027554804
0,026346482

INDL
1000,812311
1421,770072
2426,144085
2408,098868
1758,136086
979,5795268
1074,411368
1734,991362
739,0606765

INDL
1656,424043
100,8586942
377,9723731
913,4761446

539,934997

1421,140436
974,0635815

2884,711592
1484,338676
883,9241908
1404,253506
2556,227974
2400,495202

1410,11174

3402,546247
1007,258814
1050,615496

SALD
0,006837&7
-03%ERA.
-0,0188615
-0,057885
0,08634
0,04596696
-0,aB4%
-090EAD
0,02589

SALD
0,0002291
-0,0E8E5
0,39833
0,88089
-0,@0IT6
-0, 06351
0,010339559
-0,BHI6
0,d6156
-0,002875
-0,01236
-0,0Q/B781
0,09BE07
0,05335532
-0,02227
-0,09P01
0,028356
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(segue)

COMUNE
Verona
Viterbo

COMUNE
Bolzano
Brescia
Cagliari
Como
Foggia
Lecce
Lecco
Milano
Napoli
Pescara
Pisa
Pistoia
Roma
Siena
Taranto
Torino
Trento
Trieste
Verona
Viterbo
Legenda:

* Si riporta I'indicatore numerico espressione dating assegnato.

RATING*
18
18

RATING*
21
18
18
18
14
16
18
18
16
17
18
17
18
18
1
17
20
19
18
18

N.D. = Non Disponibile.
Fonte: elaborazioni personali.

PILL
32503,66382
21540,78619

PILL
33921,91
32723,31
21029,09
27598,16

16144,4
15681,17
30250,35
39911,17
16633,83
21560,22
29311,47
25401,32
33937,87
28879,17
18512,22

29223,35
30562,31
31497,74
31289,63
21526,54

AFIN
0,673697581
0,748789841

AFIN
0,339455498
0,774956022
0,479603009
0,651336329
0,589541438
0,771714197
0,635546022
0,58652811
0,676698238
0,736304636
0,709150963
0,603686384
0,704534172
0,81711263

0,594773421
0,702287507
0,317250437
0,591179232
0,595250049
0,65702012

AIMP
0,4116759¢1
0,588442873

AIMP
0,117110335
0,151242738
0,357495614
0,345535745
0,481503235
0,695646024
0,458031063

0,296435625
0,29159598

0,437038682

0,426720284
0,318851747
0,175382941
0,243896319
0,558828931
0,311543531
0,111184859
0,344986697
0,263557554
0,476046228

2007
MCOR
964HB96
2900431
2008
MCOR
[0f0:35¢ 1%
0SB0
336898

0,17383366

-0, 18
0,182%15
-0,01EH
0,070387
0,148334
0,86288
0,1327243
O,
0,4845954
0,0629631
0,B5=b
-0,68579
0,3
[Oaziesid
-O(BE4
0,08398

SDEB
0,078564243
0,033681606

SDEB
0,043118981
0,00441965
0,005254671
0,053668854
0,148918027
0,032844347
0,040113082
0,055946027
0,8290345
0,067986204
0,069788807
0,078196906
0,000242016
0,174650142
0,047045951
0,194647649
0,032481976
0,056975512
0,077352191
0,023176718

SINT
0,056889483
0,035976459

SINT
0,033312423
0,001682474
0,010729603

0,018864397
0,035633752
0,035389961
0,035998682
0,049137483
0,02360688
0,051978118§
0,022388731
0,048655194
0,008114864
0,040982287
0,013243826
0,075491228
0,019052057
0,021974497
0,080476741
0,02499663

INDL
1690,195234
730,8627975

INDL
1532,246988
91,57854913
385,3757008
717,269286'L
840,3104305
1457,900029
912,0378873
2967,337542

1573,792971
1393,801154
842,1303683
1394,979277
377,333906
2514,843749
1490,483955
3419,168415
1048,253663
1059,461362
1687,533873
671,4832469

SALD
-01RI0D
0,020%8

SALD
0,0424639
-0,0035645
-0,0@1m19
-0,0425537836
-0,0391687
-0,12524935
-0,1628684
-0,028525E7
-0,004178603
-0,04338823
0,00699971.1
-0,028924
0,0264985¢-3
0,005689095
0,054@0337
-0,048602
-0,02469724
-0,13517
0,0050219
-0,056' 81454
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