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Il confronto

Italia batte Spagna

IL CUNFRONTO ROMA-MADRID

L’Itaha virtuosa batte la Spagna mdebltata

di Marco Fortis
LaCommissioneEuropea comunicheratrapo-
chi giorni il rapporto sugli squilibri macro-
economici dei Paesi membri con riferimento al
2012. All'Ttalia, come da copione, verranno soprat-
tutto contestate due colpe, che attireranno fatal-
mentelattenzione deimedia pitdeimolti indica-
toripositivicheilnostro Paese presenta. Traque-
sti ultimi, ['Ttalia vanta innanzitutto un deficit sta-
taletra piticontenuti ed un avanzo primario di bi-
lanciotrai migliorialmondo, mae anche traiPae-
si che rispettano il maggior numero degli 11 para-
metri chiave della Macroeconomic Imbalance
Procedure (MIP), presentandoinparticolare una
posizione finanziaria netta sull’'estero pili che so-
stenibile (inlinea con quella della Francia e assai
inferioreaquelle dellaSpagna, dei Paesi "periferi-
ci"edimoltenazioni dell Furopa Centro-Orienta-
le),nonché undebito privato(difamigliee impre-
se) cheinrapporto al Pil & traipiti bassi in assolu-
to(inlineaconquello tedesco).

Competitivita. ’accusaall'Ttalia di essere po-
co competitiva rischia di essere grottesca, in
quanto formulata senza tener conto della diffe-
renzafondamentale esistente traiPaesi che, con
riguardo alla bilancia commerciale con 'estero,
sono in attivo (come I'Ttalia) e quelli in passivo
(comelaFranciaoil Regno Unito).

nfatti, nella MIP la competiti-
Ivité € misurata in base ad un

solo indicatore, la variazione
della quota di mercato
nell’export mondiale rispettoas
anni prima. Secondoquestoindi-
ce, I'Ttaliaharegistrato trail 2007
e il 2012 una diminuzione della
sua quota di mercato del 23,89%
maanchelaGermaniahaaccusa-
to un calo del 13% (tendenza co-
mune a quasi tutti i vecchi Paesi
avanzati, per I'ascesa della Cina
e altri Paesi emergenti). Possia-
moda cio concludere che I'Ttalia
sia poco competitiva, visto che
in Europa presenta la seconda
pitt alta bilancia commerciale
manifatturiera conI'estero dopo
laGermania stessa?

Debito pubblico. Ancor pilt
discutibile, e sempre meno ade-
rente alla realtd odierna, & il vo-
ler continuare a parametrare il
debito esclusivamente in base al
Pil. Nell'809% dei casi, il rapporto
debito/Pil rivela l'esistenza (o
meno) di un debito pubblico
troppo elevato. Ma nel restante
20% dei casi tale rapporto o so-
pravvalutail reale livello di peri-
colosita del debito (come nel ca-
so diTtaliae Belgio) o lo sottova-
luta (come nel caso della Spa-
gna), non tenendo conto del fat-
to che I'equilibrio finanziario tra
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settore pubblico e privato non &
dato dal rapporto debito/Pil, ma
da quello tra debito pubblico e
stockdiricchezzafinanziarianet-
ta delle famiglie. Tale ricchezza
ingenereé correlataal Piled e di
pocosuperiore al prodotto (Ger-
mania, Francia). Ma non sempre
&cosl. In alcuni casi, laricchezza
édimolto superiore al Pil (Italia,
Olanda, Belgio), mentre in altri
casi & invece inferiore allo stes-
so,anchein misuraconsiderevo-
le (Grecia,Irlandae Spagna).

Ricchezza privata. E sullo
stock della ricchezza finanziaria
nettadelle famiglie chesifondala
solidita dei sistemi finanziari na-
zionali (banchee assicurazioni) e
laloro capacitadisosteneregliac-
quistidititoli di Stato da parte dei
residenti. Disconoscere questo
aspettoeungrave dannodiimma-
gine per I'talia, conunimmerita-
toimpatto negativo sul nostrora-
ting sovrano. Basti pensare che il
debito pubblico italiano, in rap-
porto al Pil, nel 2012 & stato il se-
condodell'Uedopoquellogreco,
mainrealti ésoloil14°se misura-
toinbase allaricchezza finanzia-
ria netta delle famiglie (laddove
Franciae Germaniasono,rispetti-
vamente, al16°e 17 posto).

Debito/Pil e debito/ricchez-
za. Per capire come interagisco-
notraloroqueste grandezze, &in-
teressante notare come il nostro
debito pubblico, che in rapporto
al Pil tra 20m e 2012 € salito dal
120,7% al 127%, & invece sceso dal
73% al 71% in percentuale della
ricchezza finanziaria netta delle
famiglie. Al contrario, il debito
spagnolonon solo & cresciuto dal
70,5% all’8Ges in rapporto al Pil
ma anche dall'89,4% al 100,8%
dellaricchezza. Nel 2012 il debito
pubblicoitaliano in rapporto alla
ricchezza era solo di poco supe-
riore a quelli di Francia e Germa-
nia, mentre quello spagnoloé cre-
sciutovertiginosamente dal 2007
al 2012 e continuera ad aumenta-
re nel 2013-14 mentre il nostro di-
minuira.

Debito in valore assoluto.
Inoltre, pochi sanno che dal ter-
7o trimestre 2008 al secondo tri-
mestre2013il debito pubblicoita-
liano &, dopo il debito della Sve-
zia, quello cresciuto di meno
nell’Ue in termini monetari
(+26% confrontato col +48% del-

laFrancia, +106% della Gran Bre-
tagna e +135% della Spagna). Se
lo misurassimo in soldi anziché
in rapporto al Pil, scopriremmo
che da quando e fallita la Leh-
man Brothers sino a meti 2012
Paumento del debito italiano &
statoinvalore assoluto di 422 mi-
liardi di euro: una cifra ragguar-
devole, ma solola quinta nell'Ue
dietro a Gran Bretagna, Francia,
Spagna e Germania.

Debito estero. Va considera-
to cheil debito italiano detenuto
da non residenti era a fine 2012
pari a 698 miliardi di euro (cre-
sciuto di soli 24 miliardi rispetto
al 2008) contro i 1.022 miliardi
della Francia (+297 miliardi) e i
1145 miliardi della Germania
(+345 miliardi). Evidentemente
ad altri Paesi fa comodo che una
grande nazione comeTtaliacon-
tinuiad essere considerataunin-
vestimentoarischio. Essi posso-
no cosi pili facilmente attrarre
capitaliesteriversoipropridebi-
ti pubblici, che, senza tali capita-
li, dovrebbero altrimenti essere
finanziati dai residenti.

Rischio sovrano. Pochi san-
no che la stessa Commissione
Europea ha elaborato ben tre in-
dici di rischio finanziario con
cui misurare la sostenibilita dei
Paesi nel breve e nel medio-lun-
go termine. In base all'indice So
I'Ttalia presenta un basso rischio
finanziario abreve, mentre ame-
dio-lungo termine presenta un
debole rischio medio secondo
Iindicatore S1(cheindicalo sfor-
zo fiscale necessario per ridurre
il debito al 60% del Pil nel 2030)
e addirittura il rischio pil1 basso
in assoluto secondo I'indice S2
(che tiene conto anche dei costi
futuri legati all'invecchiamento
ealle pensioni).

Conclusioni. Conoscere di
pil il nostro debito pubblico e
compararlo pilt correttamente
con quelli degli altri Paesi non si-
gnifica sottovalutarlo. Serve pe-
roarenderci pit1 consapevolidel-
lareale situazione in cui citrovia-
mo e a permetterci di far valere
meglio le nostre ragioni a Bruxel-
les, nellesediinternazionalie con
le agenzie di rating, che spesso ci
penalizzanobenoltre il dovuto.
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