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Il rating di un emittente

Che cos’è il rating:
• un’ opinione sulla capacità e volontà di un emittente di far fronte puntualmente al rimborso 

del proprio debito finanziario
• la possibilità di realizzare confronti internazionali ed intersettoriali
• un ausilio per accedere ai mercati finanziari

Che cosa non è il rating:
• una revisione contabile
• una valutazione sulla possibilità di frode 
• una raccomandazione a comprare o a vendere titoli mobiliari
• un commento sul prezzo delle obbligazioni in relazione ai rating
• non è una valutazione soggetta a cambiamenti frequenti 



5/5/2011

4

www.fitchratings.com

La scala di rating
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Fonte: Elaborazioni su Corporate and Structured Financ e 2010 transition and default studies 
Criteria for corporate CDOs – target default rates

Note: Eventuali errori da attribuire all’autore della pres entazione
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Distribuzione dei default per volumi di rating 

La curva di Lorenz di cui sopra illustra quanto i ra ting di Fitch abbiano storicamente misurato il risc hio di 
default (inadempimento). Imprese e banche con rating  speculativo (BB+ e più basso) hanno rappresentato 20 % 

dei rating attributi nel periodo 1990-2010 e quasi il 90% degli inadempimenti/defaults.

Fonte: Corporate Finance 2010 transition and default study
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Il Rating in sintesi- EE LL

Finanze e Debito +
Management e 

assetto istituzionale
Economia locale

Dialogo con gli analisti 

+

Pubblicizzazione al mercato

Internet Stampa Seminari 
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Enti Locali – I rating di Fitch 
AAA Province Autonome di Trento e Bolzano, 

AA+ Valle d’Aosta, 

AA Friuli - Venezia Giulia, Trieste

AA- Repubblica Italiana , Lombardia, Piemonte, Sardegna, Milano, Cagliari, 
Brescia, Verona, Siena, Pisa, Como, AP Roma, AP Milano, AP Venezia,     

AP Udine, AP Savona, AP Firenze, AP Bologna 

A+ Calabria,Torino, Roma, Pescara, 
AP Varese, AP Lecce, AP Perugia, AP Treviso 

A Sicilia, Fiumicino, Carrara, Valmontone, Busto Arsizio, Monza, Capannori
AP Pescara, AP Brescia, AP Trapani, AP Catania

A- Lazio, Napoli,

BBB- Foggia

….

RD Taranto

Legenda: AP: Province , Prospettive negative; Prospettive Positive; selected list
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Enti Locali – comparazione internazionale
Spagna Francia

AAA Alava                                                           Ile de France, Parigi, Francia

AA+ Spagna, Paesi Baschi, Gipuzkoa, 
Bizkaia, Barcellona 

AA Madrid (community of), San Sebastian Provenza, Essonne

AA- Madrid (city of), Pamplona (city of),                                              Guadalupe

Andalusia

A+

A     Catalogna, Valencia                                           Aubagne (Unione di Comuni)

A-

BBB- Aubagne (city)
Legenda: Prospettive stabili, Prospettive negative; Prospettive Positive
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Regioni e Province Autonome :
i criteri per il rating superiore allo Stato nell’a rea Euro

Forza istituzionale: impossibilità per lo Stato di imporre 
decisioni unilaterali con legge

Autonomia fiscale: trasferimenti costituiscono solo una 
minima parte delle entrate

Economia solida: per minimizzare rischi di trasferimenti 
compensativi

Antagonismo fiscale: rafforza la volontà di pagare il 
debito anche nel caso di crisi di 
sostenibilità del governo nazionale 
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Regioni e Province Autonome :
il bilancio rimane solido dove l’economia è più dinam ica
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Impatto della Riforma su Regioni ed Enti Locali 
a Statuto Ordinario

Costo standard/medio e non più il costo storico perno 
dell’allocazione delle risorse/entrate future

Legame progressivo delle entrate con l’economia locale

A condizione che la crescita economia ed il permanere 
del rigore sulla spesa pubblica consentano il pareggio 
di bilancio pubblico (Stato + autonomie)

Altrimenti sarà richiesta ancora il concorso delle 
autonomie locali alla riduzione del disavanzo/debito 
pubblico nazionale 
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Regioni a Statuto Ordinario

Conservano IRAP, 45% dell’IVA, ed aumento 
dell’addizionale IRPEF dall1% al 10% lasciando allo Stato  
imposte minori (es. accisa sulla benzina)

Avvantaggiati enti più efficienti, ad economia più dinamica 
e con maggiori economie di scala

Fonte: elaborazioni Fitch su dati Corte dei Conti, relazione sulle regioni, anno 2010
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Regioni ordinarie:
il bilancio più resistente dove l’economia è più dinam ica
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Province delle Regioni a Statuto Ordinario

Entrate proprie rimangono cicliche perché legate al 
settore auto

Trasferimenti statali e regionali sostituiti da 
compartecipazioni IRPEF e ad imposte regionali

Entrate proprie e da compartecipazione diventano 
dinamiche: dovrebbe migliorare la sostenibilità del debito 
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Comuni delle Regioni a Statuto Ordinario

Situazione meno definita viste le attese di fine-tuning;

Sostituzione di trasferimenti con le imposte sugli immobili 
sposta dagli Interni alle Finanze il Ministero erogatore?

La tassa di scopo potrà funzionare meglio se le spese 
corrispondenti saranno esentate dal patto di stabilità
interno, o i proventi potranno consentire ad una SPV o 
una azienda fuori P.A. di ricorrere al debito 

La tassa di soggiorno amplia gli strumenti impositivi: + 
tasse + servizi (es di smaltimento, di trasporto)?

Bilanci dei comuni rimarranno sotto pressione a motivo 
dell’elevato debito (Milano, Torino) o dell’inefficienza nel 
riscuotere tasse e tariffe (Napoli, Foggia)
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Comuni delle Regioni a Statuto Ordinario:
la capacità di riscossione varia dal 100% circa all’ 80%



5/5/2011

18

www.fitchratings.com

Fitch Ratings nel mondo
Azionista di riferimento europeo: 60% Fimalac S.A.

Mumbai

Toronto

New York
McLean

Chicago

San Francisco
Austin

Tampa
Monterrey

Mexico City

San Jose

San Salvador

Lima

Santiago

La Paz

Quito

São Paulo

Buenos Aires

Bogota

Milan

Barcelona
Tunis

London

Madrid

Rio de Janeiro

Montevideo

Caracas

Istanbul

Paris
Frankfurt

Warsaw
Moscow

Johannesburg

Bangalore

Hyderabad

Colombo

Tokyo

Hong Kong

Seoul

Bangkok

Taipei

Beijing

Singapore

Sydney
Brisbane

Kolkata
Chennai

New
Delhi

Jakarta

DubaiGuatemala

2215 professionisti nei 49 uffici

Una presenza locale capillare: un’agenzia vicina agli emittenti e agli  investitori
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