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Figura | - Bilancio primario in % del PIL
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Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati FMI e MEF.

| declassamento dell’ltalia da parte dellAgenzia di rating Moody’s era atteso e non ha

provocato sui mercati effetti immediati importanti. Tuttavia & un ulteriore segnale dello
sfibrante logoramento della nostra credibilita a livello internazionale, che rischia di render-
ci vulnerabili.
Quando nel 2007-2008 ¢ scoppiato il crack dei mutui sub-prime e della bolla immobiliare,
rapidamente trasformatosi in recessione con un crollo degli scambi mondiali, gli economi-
sti si trovarono pressoché tutti concordi nell’affermare che si sarebbe dovuto evitare di
cadere nell’errore compiuto dopo la crisi del 1929, cioé quello del protezionismo com-
merciale. Ma stavolta il principale rischio incombente sul mondo, in realta, era un altro. E
cioé che con tutti i debiti privati e successivamente pubblici messi in circolazione si scate-
nasse una sorta di disordinata corsa al protezionismo finanziario.
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Proprio a questo pericolo si € recentemente riferito il
direttore generale della Banca d’ltalia, Fabrizio Saccoman-
ni, quando ha auspicato che si possa invece “realizzare il
necessario deleveraging in modo ordinato, senza che cia-
scun Paese ripieghi sulla mera difesa dei propri interessi”.
Purtroppo, pero, almeno per il momento sta ancora pre-
valendo il disordine del “si salvi chi puo”. E questa e dav-
vero la peggior situazione in cui pud venire a trovarsi un
Paese pur vitale come il nostro ma che ha I’handicap di un
elevato debito pubblico storico.

Da quando all'inizio di quest’estate la crisi ha cambiato
passo, con un salto quantico dall’emergenza dei deficit di
bilancio a quella dei livelli assoluti degli stock dei debiti
pubblici e delle sofferenze bancarie, I'ltalia si & trovata di
colpo esposta ad una caduta verticale di fiducia dei merca-
ti, scossi nel frattempo da una generale e disordinata “fuga
dal rischio”. Una fiducia di cui I'ltalia invece aveva goduto
fino all’inizio dell’estate, quasi esclusivamente per 'opera e
il prestigio personale del ministro dell’Economia, per I'au-
torevolezza e la professionalita dei tecnici del suo Ministe-
ro (con la Direzione generale, la Ragioneria dello Stato,
I'Agenzia delle entrate e i collocatori dei nostri titoli di
debito pubblico in primo piano) e per la credibilita, sullo
sfondo, di una istituzione come la Banca d’ltalia, che &
sinonimo in tutto il mondo di serieta e garanzia. Il mini-
stro del’Economia aveva svolto fino a quel momento un
ruolo “supplente” nella guida del Paese per via del caratte-
re eccezionale della crisi economica internazionale. Da un
lato tenendo i conti in ordine, rassicurando i mercati e
frenando le spinte inerziali di spesa pubblica, e dall’altro
lato rappresentando verso I'esterno un’immagine tranquil-
lizzante di un’ltalia ben diversa da quella degli scandali che
intanto ci sminuivano.

La crescente fragilita della coalizione di Governo, aumen-
tata dopo gli insuccessi delle elezioni amministrative, ha
pero introdotto un elemento di debolezza nuovo, che ha
condizionato pesantemente lo stesso ministro dell’Econo-
mia, intento a difendere ad oltranza i saldi di un bilancio
statale in miglioramento ma ancora non definitivamente
guarito. Le vicende della manovra finanziaria estiva, con il
suo percorso ondivago e contraddittorio, hanno poi infer-
to allimmagine internazionale dell’ltalia un colpo duro da
cui non ci siamo piu ripresi. Anche per il lievitare della
contrapposizione tra il premier e il ministro dell’Econo-
mia, con uno “stallo” che perdura su molte questioni chia-
ve tra cui la stessa nomina del nuovo Governatore della
Banca d’ltalia. Sicché paghiamo oggi tassi di interesse piu
alti rispetto a quelli di una Spagna che sta assai peggio di
noi.

L'incalzare confuso degli avvenimenti ha finito persino con
loscurare i numeri finali della manovra: numeri che oggi
soltanto I'ltalia puo vantare in materia di consolidamento
dei conti pubblici rispetto agli altri maggiori Paesi avanzati
e che sono, a ben vedere, persino troppo severi, perché
rischiano di produrre un pesante impatto recessivo sulla
nostra economia. Ma tant’é: questo ¢ il prezzo che paghia-
mo per la nostra perdita di credibilita che ci ha portati
anche a subire il diktat della BCE e ad attivare un sovrap-
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piu di rigore.

Siamo cosi al paradosso. Le agenzie di rating ci declassano.
Eppure per il responsabile per I'Europa del FMI, Antonio
Borges, che pure ci stimola ad accelerare sulle riforme, lo
stato delle finanze pubbliche dell'ltalia non € mai stato
tanto buono come lo ¢ adesso. Non soltanto per cio che
e gia stato fatto nel 2009-2010 ma anche per le nuove
decisioni prese per il futuro. Basti pensare che dal 201 | al
2014 I'ltalia generera un avanzo primario statale cumulato
di 262 miliardi di euro secondo il Ministero dell’Economia
e delle Finanze.

Secondo il MEF, dopo la manovra il rapporto deficit/PIL si
ridurra dal 4,6% del 2010 al 3,9% nel 2011, all’l,6% nel
2012 e allo 0,1% nel 2013, per poi trasformarsi in un leg-
gero surplus nel 2014 (+0,2%). |l debito pubblico scendera
dal 120,6% del PIL nel 2011 al 112,6% nel 2014.

Il FMI, pur essendo piu cauto del MEF sull’obiettivo del
raggiungimento del pareggio di bilancio nel 2013 (perché
piu pessimista del MEF sulla crescita e le entrate), ritiene
comunque che I'ltalia riuscira a ridurre il rapporto deficit/
PIL per quella data all’l,3%: uno dei valori piu bassi in as-
soluto. Secondo il FMI, dal 2013 in poi il rapporto debito/
PIL dell’ltalia iniziera a scendere per toccare il |14% del
PIL nel 2016 mentre nel frattempo il debito pubblico degli
Stati Uniti sara salito al 115% del PIL, superando dunque
quello italiano.

La nuova rotta € percio tracciata. L’ltalia per la prima volta
dovrebbe intraprendere un processo strutturale di ridu-
zione su piu anni della spesa della Pubblica Amministrazio-
ne in termini reali, al netto degli interessi. Mai € accaduto
prima d’ora. C’era stato solo il temporaneo calo del 1994-
95 che non aveva pero interrotto un sentiero di crescita
costante nei decenni. Per contro, le uscite correnti della
P.A. al netto degli interessi, a prezzi 2010, dovranno dimi-
nuire complessivamente del 2% tra il 2010 e il 2014, prin-
cipalmente attraverso un calo del 7% delle retribuzioni dei
dipendenti pubblici e del 5% dei consumi intermedi, men-
tre 'aumento delle prestazioni sociali (voce che include le
pensioni) sara del 4%. Cio ci portera ad avere gia nel 2013
un consistente avanzo primario del 5,4% del PIL, secondo
il MEF, o nella peggiore delle ipotesi del 4,1%, secondo il
FMI: in ogni caso si trattera del miglior avanzo primario
del G-7, mentre altri grandi Paesi avanzati, come Francia,
Gran Bretagna, Giappone, Stati Uniti e Spagna a quella
data saranno ancora in profondo rosso.

Un recupero sostanziale di credibilita ed autorevolezza e
pero necessario per mantenere ferma la barra del timone
lungo la nuova rotta: per concretizzare gli obiettivi di fon-
do, non scontati nell’attuazione pratica, che il DEF indica e
che non possono assolutamente essere disattesi o contra-
stati da veti incrociati di partiti e lobbies. E per chiarire la
stessa realizzabilita dei numeri, perché resta aperta la non
trascurabile incognita della delega fiscale. Cosi come cre-
dibilita ed autorevolezza sono necessarie per aggredire le
principali voci di spesa su cui si pud ancora migliorare
(come pensioni e sanita), per rilanciare la crescita nel me-
dio-lungo termine, per confrontarsi con gli imprenditori
sui 5 punti strategici di politica economica da essi recente-
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mente indicati, per dialogare in modo innovativo con le tori i punti di forza della nostra economia (non sempre
parti sociali sulle necessarie riforme per accrescere la

dutcivic e | A esattamente e completamente noti), per illustrare la nuo-
PI’O uttivita e la competltlwta.

va rotta della finanza pubblica italiana e che cosa intendia-

Infine, solo con piu credibilita ed autorevolezza si puod .
mo fare concretamente per la crescita.

ricominciare a tessere anche la tela della comunicazione

strategica verso i mercati. Per spiegare meglio agli investi-

Figura 2 - Deficit pubblico in % del PIL
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Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati FMI e MEF.
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Figura 3 - Deficit pubblico in % del PIL
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Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati FMI e MEF.

Figura 4 - Deficit pubblico in % del PIL
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Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati FMI e MEF.
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Figura 5 - Debito pubblico in % del PIL
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Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati FMI e MEF.

Figura 6 - Uscite correnti della P.A. italiana al netto degli interessi
(milioni di euro a prezzi 2010)
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Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati Istat e MEF.
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Tabella | - Alcune voci di spesa e di entrata della P.A. italiana: 2009-2014
(milioni di euro correnti)

var. ass.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 20102014
Redditi da lavoro dipendente 171.026  171.905 171125 170683 170774 170.839 -1.066
Consumi intermedi 136177 137.009  137.328 138.363 136.666 135.820 1.811
Prestazioni sociali in denaro 291468 298199 306.253 313329 321.889 333.559 35.380
di cui: pensioni 231333 236,931 244630 252089 259420 265.750 31.819
Interessi passivi 70408 70152 76.593  85.806  90.792  94.302 24150
Totale uscite correnti 731,339 739.614  751.817 765.531 777.318 795.488 55.874
|Uscite correnti al netto degli interessi 660.931 669.462 675.224 679.725 686.526 701.186 3.724
Investimenti fissi lordi 38.080  31.879 30695 25143 23689 24674 -7.205
Contributi agli investimenti 23822 20442 17.642 13.647  13.120 13.969 -5.473
Totale uscite complessive 797.479  793.513 799.689 B06.466 B816.239 83579 42.278
Imposte indirette 206.000 216530 225227 242664 250951 256481 39.951
Imposte dirette 222857 225494 230155 245258 252233 259433 33.939
Totale entrate correnti 700.091 715115 732.390 771.018 792.023 811.627 96.512
Totale entrate complessive 715,738 722,302 738.021 777.170 798.549 818.630 96.328

Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati MEF.
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