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IL DIBATTITO E LE IDEE/1

Il «debito implicito» salva i conti dell'Ttalia

Le proiezioni della societa tedesca SM e il futuro del quadro macroeconomico in Europa

di Marco Fortis

9 analisi dell’istituto tedesco Stiftung-
Marktwirschaft (SM) sul basso de-
bito pubblico totale italiano (esplici-
to+implicito), unico caso Ue inferiore al
60% del Pil, ha suscitato molte reazioni.
iversilettori del “Sole 24 Ore” si so-
nomostratiinteressatia capire me-
gliocomesiapossibile che secondo
laFondazione tedescail cosiddetto
debito implicito italiano sia negativo per 75
puntidiPIL. I chesitraduce inuna corrispon-
dente sottrazione di uguale entita dal livello
del nostro debito pubblico esplicito, pari al
1329%, con il debito totale che si abbassa quindi
adappenail §7% del P1IL.

Cominciamo con il precisare che il debito
implicito italiano negativo di 75 punti di PIL
stimato dalla SM non dipende affatto dall'im-
posizione di tasse patrimoniali future o addi-
rittura da un aumento della mortaliti, come
alcuni lettori hannoipotizzato. Derivainvece
dai minori costi attualizzati per la gestione
delle spese pensionistiche e sanitarie future,
purinpresenzadell'invecchiamentodellapo-
polazione, combinati conlacapaciticheI'Tta-
lia ha ampiamente mostrato nel tempo di
mantenereunsaldostatale primario positivo.
Cio grazie alle varie riforme e ai tagli di spesa
che il nostro Paese ha gia effettuato, diversa-
mente damolte altre economie UE.

LeproiezionidellaSMsibasanosudatidella
Commissione Europea per cid che riguarda
sia I'avanzo primario sia le spese pensionisti-
che e sanitarie future. Con riferimento a que-
steultimericordiamo chelaCommissione Eu-
ropeahapubblicatoloscorsoannoil“The 2015
Ageing Report: Economic and budgetary
projectionsforthe28EUMember States(2013-
2060)”. In questo Rapporto si evidenzia che
I'Ttalia nei prossimi decenni figureratraisoliz
PaesiUF, tracuiFranciae Spagna, che faranno
registrare un calo delle spese legate all'invec-
chiamento della popolazione, le quali cresce-
ranno invece in misura consistente in Germa-
nia, Olanda, Belgio, Finlandia, Austria e Gran
Bretagna,solo perricordarei casi principali.

I risultati dell’analisi della SM sul debito
pubblico italiano possono aver suscitato sor-
presa.Mal'approcciodellaSM éesattamenteil
medesimo che la stessa Commissione euro-
peautilizzapervalutare la sostenibilita dei de-
biti pubblici dei vari Paesi nel lungo termine,
giungendo, sia pure con metodologie di stima
parzialmente diverse, a conclusioni grosso
modoanaloghe. Infatti, come gidavevafattoin
passato,nel suoultimo“2015 Fiscal Sustainabi-
lityReport’laCommissioneeuropeaaffidaad
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unindicatore,'indice Sz, {l compito di stimare
tale sostenibilita. I'indice S2— che, per inciso, &
riportato anche nel “Rapporto sullasostenibi-
lita finanziaria” della Banca d'Italia - & la som-
ma della posizione fiscale di partenza di ogni
Paese (data dalla differenza tra il bilancio pri-
mario strutturale corrente e quello che ogni
Paese dovrebbe realizzare per stabilizzare il
proprio debito pubblico) e dei costi futuri per
T'invecchiamento della popolazione a politi-
che invariate. Ebbene, anche per la Commis-
sione UEITtaliaéI'unicoPaese europeo (assie-
meallaCroazia)anonpresentareungapdiso-
stenibilita del debito nel lungo periodo, aven-
do una posizione fiscale iniziale pari a -0,8%
del PIL e spese per I'invecchiamento pari a
-0,1%del PIL, quindiunindice S2 uguale a-0,9.
L'unica differenza tra approccio della Com-
missioneeuropeaequellodellaSMéchemen-
tre questa presenta i suoi dati come una som-
ma di debito pubblico esplicito e implicito in
percentuale delPTL,JaCommissione usainve-
ceunindicechenonedialtrettantoimmediata
comprensione ai non addettiailavori.

Vediamoalloradicapire megliocome fun-
ziona I'indice Sz della Commissione UE. Si
consideri il grafico a fianco. Sull’asse delle
ascisse ériportatalaposizionefiscaleiniziale
di ciascunanazione a partire dal 2017. Sull’as-
se delle ordinate & invece indicato il costo
delle spese legate all’evoluzione demografi-
ca.Lasommadelle combinazionideidue va-
lori esprimel'indice S2di ogni Paese, che se &
negativo indicalesistenzadi unasostenibili-
tadeldebitonellungoperiodo;viceversa,seé
positivo indica Pesistenza di una mancanza
(gap) di sostenibilita, che & tanto maggiore
quanto I'indice & pitt elevato. Le linee diago-
nalisonogli “isogap”, cioé segnalano tutte le
possibili diverse combinazioni di posizioni
fiscale di partenza e costi per l'invecchia-
mento della popolazione che danno luogo a
medesimi valori diSz.

Come appare dalla figura, I'Ttalia & Punica
nazione chesicollocanel quadrante inbassoa
sinistra. Cio significa che il nostro Paese pre-
senta sia una posizione fiscale di partenza fa-
vorevole (merito del nostro elevato avanzo
primario) siaunprofilo dispesapubblicafutu-
ralegataallademografiache andraaridurre, e
non a far crescere, il debito (merito delle no-
streriformegiaintrodotte, soprattuttoin cam-
po pensionistico). Inbuona sostanza cid equi-
valeadire,conparole diverse, cheil debitoim-
plicito italiano & negativo, esattamente come
affermato dallafondazione tedesca SM.

Tuttelealtre nazioni,secondolaCommis-
sione UE, presentano invece deigap disoste-

nibilita, ad esclusione della Croazia (che sop-
perisce alla sua sfavorevole posizione fiscale
di partenza con spese per la demografia ca-
lanti, soprattutto per le pensioni). In partico-
lare, nel quadrante in basso a destra soprala
linea dellasostenibilita troviamo Paesi come
laFranciaola Spagna che hanno spese attese
perlinvecchiamentodiscendentimaunapo-
sizione fiscale iniziale sfavorevole. Nel qua-
drante in alto a sinistra troviamo Paesi come
la Germania che, pur avendo posizionifiscali
di partenzafavorevoli, presentano dei gap di
sostenibilita chederivanodalleforti spese fu-
ture attese perlademografia. Mentre nel qua-
drante in alto a sinistra si collocano nazioni
come la Gran Bretagna, 'Olanda o 1a Finlan-
diache evidenziano unacombinazione com-
plessivamente negativasiadellaposizione fi-
scale di partenza sia delle spese future attese
perlinvecchiamento.

Naturalmente, avverte la Commissione
UE, averesullacartaundebito pubblico soste-
nibile nel lungo termine non & condizione suf-
ficiente per poter stare tranquilli. Infatti, nel
breve-medio termine un debito pubblico
esplicito alto (come quello dell'Ttalia) espone
le nazioni aforti pressioniin termini dispread.
Per questa ragione il Governo italiano ha pitt
volteribaditochetraisuoiobiettiviprimari ed
ineludibiliviequellodellariduzionedeldebito
esplicito. Si tratta solo di capire con quale ra-
gionevole ritmo esso debba essere ridotto, vi-
stoche nellungo periodoil debitototale italia-
no sara comunque il pitistabile in Europa.

Lo scenario ottimale per la Commissione
UE, detto del “Patto di Stabilitd e Crescita”,
prevede che il debito esplicito italiano debba
essereridottoatappe forzateal100,69% del PIL
entroil 2026. Loscenario “dibase” dellaCom-
missione prevede invece che a tale data il no-
stro debito scendera “solo” al 110,1%. A noi
sembra che anche il secondo risultato possa
essere pil che sufficiente per dare evidenza
all’Europa e ai mercati di unserio impegno fi-
scale da parte dell'Ttalia. In primo luogo per-
ché quello italiano sara comungue il calo di
gran lunga piti forte del debito nella UE (-22,7
punti di PIL, con unariduzione del divario tra
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ildebitodell'Ttaliae quellodellaFranciaadap-
penatopuntidi PILrispettoaglioltre 30diog-
gi). Insecondo luogo perché se & vero che an-
che il debito implicito ha una sualogica strin-
gente, sarebbe ora che esso non rimanga pilt
soltanto unamateria di discussione per un ri-
stretto club di econometrici. E che, conse-
guentemente, all'Ttalia vengano pilt chiara-
mente riconosciuti (nelle valutazioni politi-
chee neiratings)i meriti delle riforme che es-
sa ha gia fatto ma che ancora non traspaiono
dalsuodebitoesplicito. Nellungotermine, in-
fatti, il debito pubblico implicito diverra an-
ch’esso esplicito. Esaraallorache perogniPa-
esesitirerannoiconti(eiconfronti) veri.
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L’'indice S2

Mappa dei Paesi Ue per sostenibilitad del debito pubblico a lungo termine: indice 52

(S2>0)
$2=10 ™ Esistenza di un gap
di sostenibilita

(52<0)
Nessun gap
di sostenibilita

Costi legati all’invecchiamento della popolazione (in % del Pil}

-}
Posizione fiscale iniziale in % del Pil, favorevole verso sinistra, sfavorevole verso destra

Fonte: Ue, Fiscal Sustainability Report 2015 |



