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Simulazione. Portare il debito aggregato del nostro Paese
sotto il 180% richiede una correzione inferiore a Parigi e Londra

Anche I'Ttalia e da Tripla A

Se si valuta il parametro debt/equity Roma risulta pit1 vicina a Berlino
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ESERCIZIO TEORICO

Il rating dei Paesi dovrebbe
essere ricalcolato per tenere
conto dei fondamentali
finanziari e della interrelazione
tradebito pubblico e privato

di Marco Fortis

er scongiurare laterzaguerramondia-

le, quella dei debiti, uno studio del Bo-

ston Consulting Group (Beg) dello

scorso autunno («Back to Mesopota-
mia. The looming threat of debt restructuring»)
éarrivato aprefigurare che alla fine I'unica so-
luzione possibile potrebbe essere unariduzio-
neconcertatadei debiti totali (degliStati,delle
famigliee delleimprese nonfinanziarie) ditut-
tii Paesi. Bisognerebbe,secondolostudio, por-
tare il debito aggregato di ciascuna economia
sotto il 1809 del Pil (assumendo un tetto con-
venzionale del 609 del Pil per ciascuna delle
tre categorie di operatori non finanziari).

Macomeoperaretaleriduzione? Il Beg sug-
gerisce di realizzare in modo coordinato un
prelievo secco sugli asset finanziari delle fa-
miglie, asset che rappresentano la parte pitt
cospicua e facilmente mobilitabile del patri-
monionettodelle nazioni. Lidea éinteressan-
te non perché la condividiamo, anzi siamo
contrarialle patrimoniali, ma perché éla pro-
vaindiretta, come affermiamo datempo, che
non & il rapporto debito/Pil che dovrebbe di-
mostrarela"sostenibilita facciale" diun debi-
tonazionale, bensi I'esistenza di un patrimo-
nionazionale cospicuo.

Se si vuole agire sul rapporto debito/Pil in
misura consistente il Pil serve a poco: infatti,
esso basta a stento a produrre il gettito fiscale
con cui pareggiare il bilancio statale annuale.
Per ridurre (o, meglio, dimostrare di poter ri-
durre) significativamente il rapporto debi-
to/Pilbisognerebbe attingere (o dimostrare di
poter attingere) alla ricchezza, sempre che ve
ne sia a sufficienza. Se gli Stati e coloro che li
valutano uscissero dalla logica del debito/Pil,
per abbracciare quella ben pitt stringente del
debt/equity, si capirebbe meglio quali sono i
debiti realmente sostenibili e quelli che nonlo
sono. Cambierebbero anche i rating. Ma que-
stoforse ai grandi Paesi, Usa in primis, non fa-
rebbe comodo.

Ma non ¢ tutto. Il Bcg sostiene anche che

per ridurre a livelli accettabili il debito aggre-
gato dovrebbero essere tassati solo i cittadini
pilibenestanti. Lostudionon spiegaperdi cari-
chiindividuali chesi produrrebberointaleipo-
tesi. Possiamo tuttavia cercare di capirlo ag-
giornando al 2011 gli stessi dati del Beg, che ri-
salgono al 2009, utilizzando a tal fine le stime
sui debiti pubblici e privati forniti dall'ultimo
Rapporto sulla stabiliti finanziaria della Ban-
ca d'Ttalia, ed incrociando tali dati con quelli
sullaricchezza delle famiglie del Wealth Data-
book 2011 del Credit Suisse. Da questo secon-
dorapportorisultachiaramente che I'Ttalia &il
secondo Paese occidentale dopo gli Usa (e il
terzoal mondo dopoil Giappone) pernumero
totale di adulti con un patrimonio finanziario
ed immobiliare superiore ai 100mila dollari
(circa 3o milioni di adulti italiani sono in que-
sta situazione, cioé il 619 degli adulti, contro
solo il 369% degli adulti americani e il 419 di
quellitedeschi).

Per ridurre il debito aggregato sotto il 180%
delPil, il debitoitalianodovrebbe essereridot-
todi1.o6y miliardidieuro(cifra parial 679 del
nostroPil),quellotedesco di8o2 miliardi,quel-
lo francese di 1352, quello spagnolo di 1.144,
quello inglese di 1.888 e quello americano di
ben 9.553 miliardi di euro (cioe '889 circa del
Pilamericano).

Quali Paesi sopporterebbero meglio un si-
milesalasso teorico? Dipende dallivellodipar-
tenza del debito aggregato (Germania, Italia e
Francia presentanoilivelliin assoluto pitibas-
siinpercentuale del Pil) e dallamigliore distri-
buzione tra i cittadini della ricchezza privata
che andrebbe tassata (I'Ttalia possiede di gran
lungala migliore distribuzione, con'indice di
Gini pili basso). Se teoricamente, per ridurre il
debito aggregatosottoil18o9 del Pil, ogni Pae-
se tassasse la ricchezza finanziaria dei soli
adulti con pittdi1oomiladollari di patrimonio,
I'impostaindividuale seccameno elevataspet-
terebbealla Germania (29milaeuro), seguitaa
breve distanza dall'Ttalia (34mila euro) e, pitt
staccata, dalla Francia (s8milaeuro).

TraiPaesi piti grandi e pili ricchi quelli che
dovrebberotassare maggiormentei propri cit-
tadini benestanti sarebbero la Gran Bretagna
(72mila euro per adulto) e gli Usa (addirittura
13mila euro), mentre le cifre per Grecia, Spa-
gna, Portogallo e Irlanda non sono nemmeno
immaginabili per Paesi cositravagliati (varian-
do dagli 86mila ad oltre 200mila euro per adul-
toricco). In pratica, soltanto Germania, Italiae
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Franciariuscirebbero aridurre il proprio debi-
toaggregatosottoili8o9 del Pilsenzaprosciu-
gareipatrimonidei rispettivi cittadini pittbene-
stanti. Questo esercizio teorico, basato su un
mixtradebt/equity egradodelladistribuzione
della ricchezza, & un potente indicatore di so-
stenibilitadel debito:nonindicalapossibile so-
luzione perevitarelaguerramondiale deidebi-
ti (come pensa un po’ ottimisticamente il Bcg),
ma dimostra indirettamente come dovrebbe-
ro essere ricalcolati oggi i rating nazionali se si
volesse tener conto davvero dei fondamentali
finanziari delle varie economie e delle interre-
lazioni tradebito pubblico e privato. L'Ttalia, in
particolare, meriterebbe un rating molto mi-
gliore e pil1 vicino aquello della Germania.

Se poi la Germania facesse squadra con
Francia e Italia, avendo i tre "Paesi core"
dell’Eurozonai debiti aggregati pitt sostenibili
inrapporto allaricchezza privata e allasua di-
stribuzione, lamusica cambierebbe anche per
I'Eurozona stessa, che potrebbe, in virtli della
consapevolezza di possedere uno stato patri-
moniale pitt solido, non solo soccorrere pitt
concretamente la Grecia e gli altri Paesi
dell’Eurozonapitiin difficoltdmaanche comu-
nicare agli occhi del mondo un’'immagine
dell’Europa molto pili florida di Usa e Gran
Bretagna. Ma fin tanto che i rating si attribui-
ranno principalmente inbase al rapportodebi-
to/Pil, alla forza strategico-militare, all’accet-
tabilita del dollaro quale mezzo di pagamento
alivello mondialeealla possibilita (che'Euro-
zonanon ha) di fare a piacimento il quantitati-
ve easing, ci0 resterasolo un sogno.
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Debito aggregato e tassa teorica sulla
ricchezza finanziaria necessaria per ridurlo
sotto il 180% del Pil: anno 2011

[®] Debito aggregato (di famiglie, imprese
non finanziarie e Governi). In % del Pil

[=]Tassa teorica su ogni adulto con pid di
100mila dollari di patrimonio. In mgl euro
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‘ Fonte: elaborazione Fondazione Edisan su dati Boston
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