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LA MIOPIA DEL RATING

Il miglior debito? Quello italiano

r statoaffermatomoltevolte chel'Ttaliaha
mancatoun’occasioneunicaper cambia-
relasuastorianei primi annidelleuro, quan-
doi due governi Berlusconi dal 2001 al 2006

nonfurono capacidicontinuare afarscende-
reilrapportodebito/Pil comeavevanofattoi
precedentigovernidicentro-sinistra. Evero,
masoloinparte.

nfatti, anche nel quinquen-
Inio 2002-2000, assai difficile

dal punto di vista dell’econo-
miamondiale, I'Ttaliaha comun-
que prodotto un avanzo prima-
rio cumulato di 6,6 punti di Pil
mentre la Germania cumulava
un disavanzo al netto degli inte-
ressidi 2,2 punti, la Franciadiz,4
elaGran Bretagnadis.

Si é inoltre spesso ricordato
conrimpianto che il governo di
Prodi e Padoa-Schioppa stava
rimettendo i conti pubblici ita-
liani sulla giusta via nel
2007-2008. E cio é verissimo,
perchéinsolidue anni, il 2007 e
il 2008, I'Ttalia realizzo 5,9 punti
disurplusstatale primario; pec-
cato pero che la maggioranza
che sosteneva quel governo
(che lavoro bene anche sull’lci
esul cuneofiscale) lofecesalta-
reedicid deve rammaricarsiso-
prattutto con se stessa.

Infine, si € affermato che nel
20m I'Ttalia & finitanel mirino de-
gli attacchi speculativi sia per
cio che i governi Berlusconinon
avevano fatto nel 2001-06, sia
perché il nuovo governo Berlu-
sconisuccedutoaProdiavrebbe
nuovamente male operato an-
chenel corso della crisi mondia-
le scoppiata nell’ottobre 2008.
Cio0 tuttavia non e vero, perché
se anche nel 2011 avessimo avuto
un debito pubblico pari al
105-110% del Pil anziché al 120%
(ipotizzando che I'Ttalia tra il
2001-2006 avesse continuato a
macinare gli avanzi primari re-
cord del centro-sinistra che Ber-
lusconi non seppe ripetere), i
mercati e la speculazione ci
avrebbero comunque attaccati
inesorabilmenteacausadellano-
stra debolezza politica. Tl copio-
ne dell’estate 2011 era gia scritto.
Infatti, anche col 105-1109% del Pil
ilnostro debito sarebbe stato co-
munque il "secondo” d’Europa
dopo quello greco, inbase almo-
dodipensare prevalente.

Non € poi per nulla vero che
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neiprimianni dellacrisi attuale i
nostri conti pubblici sono stati
mal gestiti. Infatti, per merito di
Tremontinel 2009-2010il deficit
statale italiano é stato tra i piti
bassi; e nel 2011, mentrelospread
siimpennavasull’ondadel "bun-
gabunga" e della nostra perdita
di credibilita politica, il bilancio
primario dell'Ttalia migliorava
paradossalmente all’,2% del Pil,
traipochi casipositivinel'Euro-
zona, assieme alla Germania
(1,8%) e all'Estonia (1,3%), non-
chénellintero mondo avanzato.
Purtroppo,nel 2011 il nostro Pae-
se ha pagato una caduta vertica-
lediimmagine sul piano interna-
zionale a causa degli scandali,
delle divisioni della maggioran-
za e delle incertezze che sono la
veracolpanonredimibile delgo-
verno Berlusconi che poi dovet-
te clamorosamente dimettersi.
Se gli italiani valutassero
obiettivamentei fatti,separando
lastoriadelnostro debito pubbli-
co dai contrasti politici che han-
no avvelenato la vita del nostro
Paese negli ultimi vent’anni, for-
se riuscirebbero a capire un po’
meglio che cosa realmente non
vaneinostri conti e come si po-
trebbe intervenire per migliorar-
li, cominciando dai tagli alla spe-
sa improduttiva e agli sprechi.
Non solo. Se gettassimo final-
mentealle ortichele posizionica-
tastrofiste che noi stessi abbia-
moalimentato sul nostro debito,
Spesso per poter scaricare stru-
mentalmente le colpe gli uni su-
glialtri, forse come sistema-Pae-
se riusciremmo anche a spiega-
re meglio ai mercati e alle istitu-
zioni internazionali perché I'Tta-
lia non merita lo spread attuale,
ma al massimo un differenziale
di 100 punti, come ha recente-
mente affermato lo stesso mini-
stro dell’Economia Saccomanni.
Andrebbe comunicato con
forzacheil debitoitaliano duran-
tequestacrisietraquellicresciu-
tidimenoin percentuale,siamo-
netariamente sia in rapporto al
Pil,alivellomondiale. Cheil rap-
porto debito pubblico/Pil € or-
mai un indicatore fuorviante e
cheandrebbe perlomenovaluta-
to assieme allo stock di ricchez-
zafinanziaria privata. Pochisan-
no che il debito pubblico italia-
no finanziato da non residenti

(parial 45%del Pil) e piibasso di
quelli di Germania e Francia,
mentreil nostro debito pubblico
"interno" & abbondantemente
coperto (per oltre il 50%) dalla
ricchezza finanziaria netta delle
famiglie, a differenza, ad esem-
pio, di quello spagnolo.

Ma soprattutto andrebbe
messo in evidenza che dal 1995
al 2012 I'Italia e stata costante-
mente in avanzo primario conla
sola breve eccezione del 2009.
Nessun altro Paese dell’Eurozo-
na e stato capace di fare altret-
tanto. In questo periodo abbia-
mo cumulato un surplus statale
primariodisgz miliardidieuroa
prezzi correnti, un autentico re-
cord, rimborsando interessi per
complessivi 1.445 miliardi di eu-
ro, poco meno della meta dei
quali serviti dall’avanzo prima-
riostessosenza creare nuovo de-
bito. Mentre Francia, Spagna,
GranBretagna, Stati Uniti, Giap-
pone e tutti i Paesi "periferici”
nell’'ultimo ventennio hanno in-
teramente pagato iloro interes-
sicumulatigenerandonuovode-
bito, oltre a farne parecchio di
nuovoanche per finanziare nuo-
vaspesa pubblica.

In conclusione, I'Ttalia & trale
poche nazioni che hanno sem-
pre dimostrato di poter pagare
almeno parte degli interessi sul
proprio debito pubblico in con-
tanti enon connuovi "paghero”.
1l rapporto medio avanzo stata-
le primario/interessi dell’Ttalia
nel 1995-2012, pari a circa il 40%,
& migliore persino di quello di
Paesi ritenuti "virtuosi" come
I’Olanda (25%) e la Germania
(17%).Imercatieleagenziedira-
ting dovrebbero finalmente
comprendere che il nostro Pae-
se,aldiladeglisforzie dellerifor-
me che ancora deve fare, merita
spread e rating migliori. Enoi tut-
ti dovremmo batterci di pit1 per
farlo capire.
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