IL FOGLIO

La isoluzione della cvisi del Popular dimostra che il bail-in fungiona, dice
Moody's. Mentre Merkel e Macron ntendono rafforzare ' Euroxona, la Spagna
di Rajoy diventa centrale peril progetto europeo (altro che zona “pigs”) . Crescita
solida, lavoro, mmumita dall mcertezza politica. Una questione di reputazione

Roma. La Spagna é riuscita a presentare
il fallimento di una banca come un trionfo
nazionale e soprattutto europeo. Il 6 giu-
gno il Banco Popular, una importante ban-
ca che non aveva accettato aiuti pubbliciin
passato, ¢ stata dichiarata sostanzialmente
fallita dal Single resolution board (Srb),
lorganismo della Commissione europea
che gestisce le crisi bancarie, e la mattina
seguente la principale banca spagnola, il
Santander, I'ha rilevata per la somma sim-
bolica di un euro (sara necessaria una rica-
pitalizzazione da 7 miliardi in futuro). Gli
azionisti e gli obbligazionisti subordinati
sono stati azzerati come prevede il nuovo
meccanismo di risoluzione europeo, il fa-
migerato bail-in, che non aveva ancora por-
tato a gestioni ordinate di crisi bancarie da
quando ¢ entrato ufficialmente in vigore
all’inizio dell’anno scorso.

Il governo spagnolo, la Commissione eu-
ropea e Ana Botin, ceo del Santander, han-
no espresso apprezzamenti quasi all’una-
nimita perché il bail-in ha dato prova di
potere funzionare senza strascichi quando
ben gestito; a differenza di quanto visto ne-
gli anni passati quand’era in fase embrio-
nale e di sperimentazione a Cipro (Bank of
Cyprus), in Austria (Hypo Alpe-Adria), in
Portogallo (Banco Espirito Santo) e in Ita-
lia (quattro banche regionali e Monte dei
Paschi di Siena).

Il governo spagnolo ha avuto modo di
sottolineare che non c’¢ stato bisogno di
chiedere soldi ai contribuenti come fu nel
caso del soccorso al colosso Bankia nel
2012, quando Madrid necessito del soste-
gno finanziario delle autoritd europee a
condizione di riforme strutturali all’epoca
osteggiate dall’opinione pubblica per ri-
mediare alla crisi del credito derivante
dalla bolla immobiliare precedente.

L’agenzia di rating americana Moody’s
ora sostiene che il regime del bail-in -
spesso descritto come uno “spettro” dai
media italiani - ha guadagnato credibilita
dopo il caso del Popular. “Il costo del sal-
vataggio - dice Moody’s - & ricaduto sui de-
tentori di obbligazioni subordinate, con
I'appoggio di una iniezione di capitale pri-
vato da parte del compratore (il Santan-
der). Questo ha permesso un risultato indo-
lore peri creditori garantiti e peri deposi-
tanti”.

L'ultimo soccorso italiano al Monte dei
Paschi invece si ¢ discostato dal principio
cardine sotteso al bail-in, per cui devono
essere sostanzialmente i privati parteci-
panti alla vita della banca e l'industria
bancaria a dover incaricarsi della risolu-
zione. Nel caso di Mps anche i contribuenti
pagheranno il conto, fino a 6,6 miliardi di
euro, per risolvere il dissesto del proble-
matico istituto toscano.

Lavicenda conferma che grazie alla cre-
dibilita acquisita durante la crisi finanzia-
ria ed economica la Spagna rappresenta il
terzo pilastro dell’Eurozona a fianco di
Francia e Germania. Mentre la cancelliera
tedesca Angela Merkel e il neo-presidente
francese Emmanuel Macron invocano una
maggiore integrazione europea, dopo il ri-
dimensionamento dei partiti sovranisti e il
distacco del Regno Unito dall’Unione eu-
ropea, il governo di Mariano Rajoy & garan-
zia di credibilita. “Noi europei dovremmo
davvero prendere il nostro destino nelle
nostre mani”, ha detto di recente Merkel
dal tendone di biergarten bavarese. Un la-
mento che, secondo il Financial Times, po-
trebbe rappresentare a livello politico
quello che perimercati finanziari e stato il
famoso “whatever it takes” con cui il presi-
dente della Banca centrale europea, Mario
Draghi, argino la crisi dell’eurodebito.
Un’esortazione, quella di Merkel, che Ma-
drid ha gia in parte dimostrato di saper
mettere in pratica durante gli ultimi anni
di crisi, uscendone rafforzata.

Tra le quattro principali economie della
zona euro, la Spagna sta sperimentando la
ripresa piu solida, sebbene da una base di
partenza pitt modesta. Una combinazione
di riforme e attenzione alla spesa pubblica
ha cominciato a produrre risultati dal 2014,
quando I’economia nazionale ha segnato
due anni di crescita consecutiva a un tasso
superiore al 3 per cento nel 2015 e anche
nel 2016. Un anno, quest’ultimo, caratteriz-
zato da elevata incertezza politica per via
della difficolta del Partito popolare di cen-
trodestra, guidato dal premier Rajoy, a for-
mare un governo forte — governa in mino-
ranza dopo le elezioni generali di novem-
bre. La crescita del pil e la resistenza a una
condizione spiccata di instabilita politica
sono il derivato di una serie di riforme
strutturali, in primis quella del mercato
del lavoro prodotta sempre da Rajoy nel

2012.

Il mercato del lavoro spagnolo € stato re-
so pit flessibile e adatto a incanalare inve-
stimenti esteri, in particolare dal settore
automobilistico: riduzione dei costi di li-
cenziamento, definizione chiara di licen-
ziamento senza giusta causa, riduzione del
potere delle organizzazioni sindacali nella
contrattazione collettiva e maggiore facili-
ta per le aziende di decidere salari e orari.
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temente dal 26,1 per cento nel 2013 al 18,1
nel 2017, ma tra i giovani resta ancora alto e
saranno necessari ulteriori interventi per
non perdere i progressi fatti. Maggio ¢ stato
uno dei migliori mesiin assoluto perché ha
confermato la capacitd del mercato di
creare possibilita di impiego proseguendo
la tendenza cominciata a inizio 2017: si so-
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Cosi la Spagna ¢ diventata bastione della credibilita europea

PERFINO IL FALLIMENTO DEL BANCO POPULAR E PRESENTATO COME UN SUCCESSO DEL TEMUTO BAIL-IN. STORIA DI UN RISCATTO
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no aggiunti al sistema di previdenza socia-
le 683 mila nuovi soggetti (piu 3,9 per cento
rispetto all’anno prima) mentre sono dimi-
nuite dell’11 per cento circa (430.275 unita)
le richieste di registrazione tra le file di
disoccupati. A prova del fatto che il miglio-
ramento del mercato del lavoro ha soste-
nuto la fiducia dei consumatori e quindi la
loro predisposizione a spendere, le vendi-
te al dettaglio sono tornate a crescere (del-
I'1,8 per cento nel mese di aprile rispetto
allo stesso mese dell’anno precedente),
confermando che la ripresa & avviata.

La storia spagnola di gestione della crisi
europea nelle sue diverse fasi ¢ quella di
un “pigs” (infelice acronimo per i paesi
dell’euro-periferia) che ha migliorato
enormemente la sua reputazione. Madrid
adesso ¢ diventata piu centrale che perife-
rica per il progetto europeo perché ha di-
mostrato di sapere tornare a crescere
usando ivincoli esterni comunitari e per di
pil scongiurando, finora, il pericolo di re-
stare inghiottita da potenziali rivolgimenti
politici interni che invece costantemente
preoccupano Roma.

Alberto Brambilla




