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di Marco Fortis

™% tandard and Poor’s un me- .
Sse fa ha abbassato l'ou-
tlook (non il rating) degli
Stati Uniti. Ieri ha abbassato
T'outlook (nonil rating) dell'Tta-
Ha. Nei prossimi giorni ci augu-
riamo di vedere in Italia un ade-
guato numero di economisti,
analisti e politici di entrambi gli
schieramenti altrettanto pron-
ti, come fecero a suo tempo in
tanti per gli Usa, a spiegare che
ancheilnostroPaese non & asso-
lutamente a rischio per cio che
riguardail suo debito sovrano.
L’outlook delle Agenzie di
rating non & niente di pit1 che
una previsione, come tante se
ne fanno, molte azzeccate ed
‘altrettante regolarmente sba-
gliate. La previsione di Stan-
dard and Poor’s, nella fattispe-
cie, & che il rating dell’Italia
hail 33% diprobabilita di peg-
giorare nei prossimi due anni
acausadi due fattori principa-
li:labassa crescita del Pil ed il
rischio di instabilita politica.
Suquest’ultimo aspetto ab-
biamo poche certezze ma
molte speranze. Non credia-
mo, infatti, che lalinea dirigo-
re sui conti pubblici imposta-
ta dal ministro del’Economia
Giulio Tremonti (linea che
non solo ha evitato all'Italia
di fare la fine dei Pigs, ma che
le ha anche permesso di usci-
re dal loro poco esclusivo
club) cambierebbe di molto
persino nell’ipotesi di uno
sconvolgimento degli attuali
equilibri politici. Infatti, un
Governo di centro-sinistra se-
rio che sull’arco temporale
dell’outlook di Standard and
Poor’s subentrasse a quello di
centro-destranonavrebbe al-
tra strada che proseguire una
politica sui conti pubblici si-
mile a quella attuale. Mentre
un Governo di centro-destra
che per riguadagnare facili
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Perché possiamo farcela
Perché I'Italia ce la puo fare

consensi cercasse di allarga-

re nuovamente i cordoni del-
la borsa, ribaltando la linea
sin qui seguita, si auto-affosse-
rebbe nel giro di poche setti-
mane, mettendo per di pilia
rischio, in quel caso si, I'Ttalia.
Riflessioni pili sostanziali
merita la cosiddetta questio-
ne della crescita, molto dibat-
tutaanche su questo giornale.
Ricordiamo, anzitutto, che,
ad eccezione della Germania,
nessun Paese avanzato ha da-
to finora prove evidentidies-
sere in grado di crescere in
modo importante dopo la cri-
si del 2008-2009 senza ricor-
rere a stimoli artificiali fortie
non prolungabili nel tempo,
si chiamino essi quantitative
easing o incentivi ai consumi.
Prova ne & che nel 2010, se gli
altri maggiori Paesi europei.
avesseroridottolaspesapub-
blica dello 0,6%, come ha fat-
to I'Italia (anziché aumentar-
lacome invece essihanno fat-
to a piene mani), il nostro Pil
interminireali (+1,3%) risulte-
rebbe aumentato pii1 di quel-
lo di Olanda (1,2%), Francia
(1,196), Gran Bretagna (1%) e
Spagna (-0,1%), ad esclusione
di quello tedesco (che cale-
rebbe pero esso stesso al 396).
Mase la debole crescita del
Pil rispetto alle altre econo-
mie viene idealmente associa-
ta ad una maggiore difficolta
dell'Italia a ridurre il proprio
rapporto debito/Pil, un altro
ragionamento ben pil1 sostan-
ziale vafatto. E cioé che ai fini
del calo del rapporto debi-
to/Pil la crescita che conta
non & quella del Pil reale, ben-
siquelladel Pilmominale. Sot-
to questo profilo si pud argo-
mentare che I'Italia sia stata
negli ultimi anni un Paese a
bassa crescita? Non & stata
certamente un fulmine ma
nemmeno una lumaca, per-
ché dal1999 al2010 'aumento

.mentato
- del 37%, cioé come quello au-

cumulato del Pilitaliano in va-
lore & stato del 37%, pil1 forte.
del 24% della Germania e non
distante dal 429 della Fran-
cia. Tenendo conto del fatto
che molta della ripresa del
2010 in altri Paesi & stata soste-
nuta in deficite con un consi-
stente supporto della spesa
pubblica, & interessante nota-
re che, in valute nazionali, dal
1999 al 2007, prima cioé che

. scoppiasse la crisi dei mutui

subprime, il Pilitaliano era au-
cumulativamente

striaco, pili 0 meno come quel-
lo francese (+39%), molto pil1
di quello tedesco (+21%), per
non parlare diquello giappo-
nese (+4%). Naturalmente al-
tre economie erano andate
molto piti forte di quellaitalia-
na, spinte da "bolle” finanzia-
te abbondantemente con de-
bito privato o pubblico, come
ad esempio Irlanda (+110%),
Grecia (+80%) e Spagna
(+829%). Ma oggisappiamo be-
ne che fine hanno fatto questi
Paesi e che giudizi negativi
danno di loro le stesse agen-
ziedi ratmg

Se poi consideriamo altri
elementi, la riduzione
dell’outlook sull’ltalia da par-
te di Standard and Poor’s ap-
pare per certiversiingenero-
sa: Intanto, nel 2011 I'Italia sa-
ral’'unico Paese del G-7 assie-
me alla Germania con un
avanzo statale primario, do-
poavergiaavuto loscorso an-
no soltanto un modesto defi-
cit primario. Il debito pubbli-
co italiano, considerando i

. Paesi del G-7 e i 4 Pigs, dal

2007 al 2010 & quello aumenta-
to di meno in punti di Pil,
mentrelasituazione del debi-
to privato in Italia & assoluta-
mente la migliore tra i Paesi
avanzati cosl come quella del-
le sue banche, poco esposte,
tral’altro versoiPigs.Il debi-
to pubblico italiano all’este-

ro, per di pily, & inferiore in va-
lore assoluto a quelli di Ger-
mania e Francia e addirittura
simile a quello francese in
rapporto al Pil.

‘Inoltre, la posizione netta
sull’estero dell'Italia, sempre
in rapporto al Pil, & del tutto
simile a quella degli Stati Uni-
ti o della Gran Bretagna e po-
co peggiore di quella della
Francia. Ma il debito estero
complessivoitaliano (privato
e pubblico) accumulato nel
tempo ed il disavanzo di con-
to corrente attuale non sono
riconducibili in alcun modo,
come nel caso di Usa, Inghil-
terraeFrancia, ad unaperdita
progressiva di competitivita
del sistema produttivo in sé.
Come mostra anche il fatto
che nel primo trimestre 2o11
I'export italiano, inizialmen—
te ripartito pi lentamente,
cresciutoin valore pittdi quel-
lo tedesco: +18,4 per cento.

I nostri problemi di squili-
brio. con l'estero dipendono
non tanto dalla competitivita

delle imprese, che pure deve
aumentare se esse vogliono
affrontare le sfide globali, ma
soprattutto da due altri fatto-
riprincipali:la crescente "bol-
letta” energetica (non aven-
do noi né nucleare né carbo-
ne). che vanifica un surolus
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manifatturiero italiano che &
stato nel 2010 di oltre 40 mi-
liardi di euro (mentre Usa,
Gran Bretagna e Francia sono
in deficit da anni per i manu-
fatti); ed il pagamento degliin-
teressi sul debito pubblico
sottoscritto dagli investitori
stranieri, interessi che costa-
no tanto piu all'Ttalia quanto
pil1 peggiorano i rating. Due
problemi che, considerando
il carattere strutturale di quel-
lo energetico, non si risolvo-
no cambiando la politica se-
guita sinora da chi governa i
nostri conti pubblici ma sem-
mai proseguendola con ancor
maggiore rigore.

TVINCOLI ALLO SVILUPPO
Aeccezione della Germania,
nessun Paese avanzato

ha dato finora prove di essere
in grado di crescere con forza

senza stimoli artificiali



