06-NOV-2017

2 DRA

foglio 1/2
EDITORIALE

Lapolizza per 'Ttalia
si chiama reputazione

di Dino Pesole

al caso Bankitalia, tutto-
D ra al centro di un aspro

confronto/scontro poli-
tico sul tema specifico della vi-
gilanza, alla navigazione parla-
mentare della manovra, con i
partiti pronti a far slittare la de-
cisione sull’adeguamento auto-
matico dal 2019 dell’eta pensio-
nabile all’aspettativa di vita. Ri-
schi e insidie per la tenuta dei
conti pubblici e per la “reputa-
zione” del Paese si profilano al-
Porizzonte in questo convulso
finale di legislatura, con effetti
potenzialmente simili alle tur-
bolenze che hanno accompa-
gnatolaconfermadilIgnazio Vi-
scoal vertice di Via Nazionale.

Non & un caso che proprio a
ridosso di questi due delicati
passaggi politici e istituzionali,
sia partita da Bruxelles la lette-
ra indirizzata al ministro del-
I’Economia, Pier Carlo Padoan,
in cuisitornaaevidenziareil ri-
schio per i conti pubblici italia-
ni di una “deviazione significa-
tiva” dagli sforzi di aggiusta-
mento richiesti per quest’anno
e per il prossimo. Osservazioni
cui Padoan ha replicato riven-
dicandolacorrettezzadelle sti-
me governative.

Nella lettera a firma del vice
presidente della Commissione
Ue, Valdis Dombrovskis e dal
commissario agli Affari econo-
mici, Pierre Moscovicinon sifa
esplicita menzione alle conse-
guenze suicontipubblicidiuna
campagna elettorale che ri-
schia di lasciare sul campo un
cumulo dicenere.Lasipuoleg-
gere sullo sfondo.

Ein gioco quel valore assolu-
to che si chiama appunto repu-
tazione, bene prezioso da spen-
dere sui mercati, a Bruxelles al
pari delle capitali europee e del
restodel mondo.Quantociéco-

RISCHIO INCERTEZZA

La polizza
dell'Ttalia

si chiama
reputazione

statanegli ultimi annila perdita
della reputazione, concetto
evocato non certo a caso da Pa-
doan quando all’inizio dell’an-
no si paventava un’eventuale
procedura di infrazione per de-
bito eccessivo da parte di Bru-
xelles? Un conto salatissimo.

Nelzo11,'anno della crisi del-
lo spread e dell’attacco frontale
alnostrodebitosovrano,bentre
manovre correttive (due del go-
verno Berlusconi, una del go-
verno Monti) hanno messo in
campo una mole di interventi
senza precedenti: 48,9 miliardi,

il 3,190 del Pil.
uestiinterventinelloro effetto a regime sul deficit
(il2014) hannoraggiunto la ragguardevole cifradi
81,3 miliardi (il 4,99 del PiD), 97,5 miliardi se si
guardaal reperimento effettivo delle risorse (63,5
miliardi di maggiori entrate).

Estatospentol'incendio, maacaroprezzo,conl'economia
sprofondatainuntrienniodirecessione durissima,checié
costatacircaiopuntidiPiltrail 2008 eil 2013. Poi dal 2014 € comin-
ciatalalentae faticosarisalita,e soloquest annotorneremoa
crescereall’,5%, unritmoancoranoninlineaconlamedia
europea, machesegnasenzadubbioun’importanteinversione di
tendenza. Quandoladiscesae cosiprofonda, sifafaticaarisalire.
L’occupazione normalmente segue con passolentolaripresa.

Cihaaiutatolaflessibilitheuropea, pariacircazomiliardiin
treannisesiincludonoancheilomiliardiinarrivo conlamano-
vra2018, al paridellapoliticadeibassitassi e dell’allentamento
monetariomessoinattodallaBce. Ambiente favorevole che-lo
haricordatoMario Draghi-haincoraggiatoil percorsodi
riforme strutturali. Dividendo prezioso danondisperdere nel
2018,anno incuiil Quantitative easing dellaBce, se pur estesoa
tuttoilmese disettembre, passerddaGoazomiliardial mese.

Eincoraggiante larevisione al rialzo del rating dellTtalia,
operato da Standard & Poor’s. Una promozione danon
sottovalutare, anche se nella “pagella” emessalo scorso 27
ottobre sisegnala, nona caso, trai persistenti punti di debo-
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lezzadelnostro paese l'incertezza politica, connessaall’esito
delle prossime elezioni e al suo impatto sulle prospettive di
crescitae alle condizioni finanziarie del paese.

Che cosaaccadra-cisipuo chiedere-quandoitassi
cominceranno arisalire, se torneraad affacciarsi sui mercati
lospettrodel “rischio-Ttalia”, originato proprio dall'incertez-
zapolitica? Lareputazione e fondamentale perun paese che
per finanziare il suo debito deve emettere 400 miliardi di
titolil'anno.’ombrello dellaBce, purinpresenzadel “tape-
ring”,dovrebbe limitare i danni nel 2018, e sul fronte della
gestione del debito possiamo far conto su unavita media
ponderatadeititoli oraattornoai 6,6 anni.

Rischiamo nel medio periodo. Stando all’esercizio di
simulazione messo a punto dall’Ufficio parlamentare di
Bilancio per il 2018-2020, a fronte diun aumento di1oo punti
base dellacurvadeitassi,lamaggiore spesa per interessi
connessaconi titoli emessi nel 2018 passerebbe da1,8 miliar-
diinizialia 2,7 miliardidel secondo anno, per poi flettere a2
miliardi nel 2020.In caso di aumento di 200 puntibase, il
contoraddoppierebbe. Scenario dascongiurare, perché in
caso contrario occorrerebbe farvi fronte conmanovre
restrittive che finirebbero per deprimerelaripresainatto.

Tl debito, finalmente avviato verso unatraiettoriadi gra-
duale discesagrazie soprattutto all'incremento del denomi-
natore (il PiD), riprenderebbe a crescere. Enon dimentichia-
mocheil prossimo Governositrovera in eredita 12,4 miliardi
di “clausole disalvaguardia” ("aumento dell'Tva) dadisinne-
scare nel 2019. Ecco perché gliultimi mesi dellalegislatura
dovranno preparare il terreno affinché lareputazione non
venganuovamente minacciata. Nonserviralucrare sul
vantaggio presuntodiunacampagnaelettorale giocatain
modo strumentale e atratti distorta sutemi altamente sensi-
bili,qualilatuteladel risparmio ele pensioni. Il prezzo da
pagaresubito dopo potrebbe essere, appunto, salatissimo.

RIPRODUZIONE RISERVATA

L’amarcord di un anno terribile

Effetti Risorse | Maggiori i Minori
delle mobilitate | entrate uscite
manovre : -

approvate 2011 2011 2011
nel 2011. 3.7 2.0
Miliardi i

2012 2012 2012
702 |i| 455 |i[ 247
2013 2013 203
896 | [ 605 |i[ 291
2014 2014 2014
97,6 || 636 |i[ 340

di euro

Fonte: Bance d'ltalia, Relazione annuale 31 mzggio 2012 l




