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Il paradosso di un bilancio primario da record

Per UItalia un rating quast “spazzatura” con il pitt grande avanzo del mondo prima del pagamento degli interessi
sul debito pubblico. Ma il rapporto debito/pil resta il dogma assoluto. Ragioni per ridisegnare le regole europee

di Marco Fortis

1 dibattito politico italiano sul Meccanismo eu-

ropeo di stabilita (Mes) ha assunto toni surrea-

1i. Specialmente considerando la cronica inca-

pacita delle nostre classi poliliche di rappre-

sentare all’Europa e ai mercati i punti di forza
del nostro paese, tra cui 1a solidita e la continuita det
bilancio primario che I'Italia é in grado di esprimere
da ormai quasi {re decenni. Percio, se vi fosse piil
consapevolezza di tali punti di forza, e conseguente-
mente maggiore capacita negoziale, nonché maggiore
compattezza trai partiti italiani nella difesa dell’inte-
resse nazionale, questioni rilevanti come inserire il
Mes in una logica di elaborazione complessiva delle
riforme europee e non per comparti stagni nemmeno
si porrebbe. Anzi, andrebbe semplicemente pretesa
come conditio sine qua non affinché I'ltalia si sieda al
tavolo delle tratlative. Cosi come, nella prospettiva di
una unione banecaria europea, l'ipotesi di un meceani-
smo di eventuale penalizzazione dei titoli di Slato ita-
liani detenuti dalle nostre banche andrebbe respinta
al mittente (leggasi paesi del Nord Europa) come una
totale assurdita, in quanto i titoli di Stato italiani sono
incommensurabilmente pit solidi dei derivati che, ad
esempio, hanno in pancia per enormi quantitativi le
banche tedesche.

E’ evidente che I'Italia deve impegnarsi a stabiliz-
zare e ridurre il proprio rapporto debito/pil, che &
troppo alto (cosi come ormai € molto alto anche quel-
lo di tante altre economie importanti, dalla Francia
alla Spagna, dagli Stati Unitli al Giappone). Ma & al-
trettanto evidente che I'Ttalia non é equiparabile a un
paese sudamericano e nemmeno alla Grecia del 2010,
E sarebbe forse utile che i nostri politici, anziché uti-
lizzare il terreno delle discussioni europee per azzuf-
farsi in continuazione, cominciassero a studiare un
po’ di piit gli indicatori economici che potrebbero es-
sere utili per negoziare anzitempo in Europa obiettivi
strategici e riforme a vantaggio dell’ftalia, senza do-
ver sempre rincorrere in affanno gli schemi imposti
da altri paesi e cercare di rintuzzarli fuori tempo
massimo.

All'Italia il record mondiale

11 bilanecio primario di un paese é la differenza tra
enlrate e uscite annue prima del pagamento degli in-
teressi sul debito pubblico. Il bilancio primario & in
surplus se la differenza tra entrate e uscite delle pub-
bliche amministrazioni prima degli interessi é positi-
va. E’ invece in deficit se tale differenza é negativa.

11 bilancio primario é un indicatore importante, an-
che se non sufficientemente considerato come meri-
terebbe, del grado di virtuosita di una nazione nella
gestione dei conti pubblici. E forse sorprendera sape-
re che I'ltalia & stata ininterrottamente in avanzo pri-
mario dal 1992 ad oggi, con la sola eccezione del 2009,
quando il nostro paese presentd temporaneamente
un piccolo deficit primario, come accadde anche, ma
con disavanzi di ben maggiore ampiezza, a tutle le
altre maggiori economie in concomitanza con la pro-
fonda crisi mondiale di quell’anno.

Non solo. E’ importante sapere che dal 1992 in poi
['Ttalia ha accumulato il pilt grande surplus primario
di bilancio tra tutti i paesi del mondo. Cio forse potra
stupire, ma ¢ proprio cosi.

Partiamo dai dati della Commissione europea, che
sono i pili attendibili e omogenel, percit confrontabi-
li. Tali statistiche sono disponibili dal 1995 per tutti i
paesi dell"Unione europea (esclusa la Croazia le cui
serie cominciano dal 2001), per gli Stati Uniti e il
Giappone. E ci dicono una cosa chiara. Dal 1995 al
2018 soltanto 12 paesi sui 30 considerati hanno aceu-
niulato un surplus primario pubblico e I'Ttalia ha ge-

nerato di gran lunga il pin importante avanzo, pari a
730 miliardi di euro correnti, cioé il 37 per cento del
totale, pari a una “torta” positiva di 1.975 miliardi.
L’Ttalia ha fatto meglio della Germania (546 miliardi),
del Belgio (185 miliardi), della Svezia (159 miliardi),
della Danimarca (140 miliardi) e della Finlandia (84
miliardi).

Per contro, 18 paesi su 30 analizzati hanno presenta-
1o nel periodo 1995-2018 un deficit pubblico primario
cumulato, per complessivi 8.739 miliardi di euro: una
“torta” negativa imponente a cui hanno contribuito
principalmente il Giappone (3.540 miliardi), gli Stati
Uniti (3.423 miliardi), il Regno Unito (637 miliardi), la
Francia (464 miliardi) e la Spagna (290 miliardi).

Cio detto, sulla base dei dati del Fondo Monetario
Internazionale relativi a pil e bhilancio primario in
percentuale del pil, si puo altresi stimare che I'Italia
abbia generato nel periodo 1992-2018 il pili grande
surplus primario cumulato al mondo, davanti alla
Norvegia, nazione piccola ma ricchissima di petrolio
e gas, alla Germania,

al Brasile, agli Emira-
ti Arabi Uniti e alla
Russia.

E’ interessante no-
tare che tra le grandi
economie  avanzate
pilt mature troviamo
in surplus primario
nel periodo 1992-2018
soltanto Italia, Germa-
nia e, molto pili distac-
calo per valore assolu-
to, il Canada. A cui si
aggiungono unica-
mente alcuni piccoli
paest come Belgio,
Danimarca e Svizzera.
Altrimenti il gruppo
delle nazioni con bi-
lancio pubblico pri-
mario in surplus & do-
minato soprattutto
dalla presenza di eco-
nomie molto rieche di
materie prime ener-
getiche o non energe-
tiche, (oltre a quelle
gia citate in preceden-
za, {roviamo Kuwail,
Qatar, Arabia Saudita,
Messico, Indonesia,
Perw), le quali, grazie
alle enormi entrate
generate dall’export
di risorse naturali, non debbono faticare molto nel far
quadrare i propri bilanci pubblici.

Perché I'Italia non ha mai fatto default

Se I'ltalia non ha mai fatto default né & mai stata
una nazione realmente pericolosa a causa del suo al-
o debito pubblico & proprio perché ha sempre saputo
produrre costantemente su un lungo arco di tempo un
avanzo statale primario considerevole. Purtroppo,
abbiamo ereditato dalla Prima Repubblica una mole
di debito talmente grande che ci ha messo in una
condizione estremamente svantaggiosa: infatti, dagli
inizi degli anni 90 siamo condannati a produrre, gioco
forza, somme ingenti di surplus primario per pagare,
almeno in parte, la grande quantitd di interessi sul
debito pregresso. Ma & propric questo il punio. Dal
1992 il debito pubblico italiano & cresciuto esclusiva-
mente a causa degli interessi non sufficientemente
coperti dall’avanzo primario, non perché abbiamo
avuto una finanza allegra. Certo, quando & partito

I'euro e i tassi sono scesi abbiamo sprecato una occa-
sione, soprattutto tra il 2001 e il 2006, per ridurre pitt
marcatamente il rapporto debito/pil. Ma anche se 'a-
vessimo fatto, diciamo per 10-15 punti di pil in meno,
la nostra immagine di grande paese debitore sarebbe
forse cambiata nella percezione delle agenzie di ra-
ting e dei mercati? Ne dubitiamo, perché I'idea di una
Ilalia piena di debiti e con i conti dissestati & un luogo
comune molto diffuso e radicato. E, naturalmente, co-
me direbbe il direttore Cerasa, questo luogo comune
& uno dei cavalli di battaglia dei “tafazzisti” a oltran-
za.

E’ dunque cruciale capire perché una nazione co-
me 'Italia che nel 2018 ha presentato un debito di
2.380 miliardi di euro, praticamente uguale a quello
della Francia (2.315 miliardi), debba pagare 24 miliar-
di e mezzo di interessi in pit all’anno della Francia
(64,7 miliardi contro 40,3). La risposta, si dira, sla nel
rapporto debito/pil: quello italiano (134,8) & sensibil-
mente pilt alto di quello francese (98,4). E il debito/pil,
secondo la dottrina prevalente, & il “dogma” assolu-
to.

Noi invece riteniamo che questa visione vada modi-
ficata. Con cid non vogliamo affermare che il debito
italiano non sia un problema. La crescita del suo valo-
re assoluto va frenata e il debito/pil va sicuramente
ridotto. Ma i tempi di questa sua riduzione non posso-
no essere quelli irrealistici e vessatori del Fiscal
compact. Né il livello degli interessi che I'Italia deve
pagare pud essere parametrato soltanto al rapporto
debito/pil.

11 bilancio primario, a nostro avviso, deve essere un
parametro ugualmente imporiante. Intendiamo un
avanzo primario costante ragionevole, tra '1,5-2 per
cento del pil, non un surplus “monstre” che abbatte-
rebbe si il debito ma ucciderebbe anche la crescita,
facendo aumentare comunque il rapporto debito/pil
che si vorrebbe invece far diminuire. Ebbene, I'Italia
un surplus primario ragionevole ha dimostrato nei
fatti di saperlo produrre costantemente, pitt di qua-
lunque altro paese al mondo negli ultimi 27 anni. Ad
esempio, nel 2018 I'Italia ha presentato un surplus
primario pubblico di 26 miliardi mentre la Francia
ha presentato un deficit primario di 19 miliardi: una
differenza di virtuosita tra i due paesi di ben 45 mi-
liardi a nostro vantaggio. Il surplus primario italiano
del 2018, pur essendo uno dei nostri pin bassi degli

ultimi 27 anni, & stato
comunque migliore
del surplus primario
pitt alto dell'intera
storia della Francia,
toceato nell’ormai
lontano 2001 (appena
25 miliardi). E dal
2002, poi, la Francia é
sempre stata in deficit
primario sino ad oggi,
salvo due impercetti-
bili surplus nel 2006 e
nel 2007. Tant’e¢ che
dal 2002 al 2018 il sur-
plus pubblico prima-
rio cumulato dell’lta-
lia ¢ ammontato a 389
miliardi di euro cor-
renti mentre il deficit
primario francese &
stato di ben 520 mi-
liardi!

Ma come ridurre, al-
lora, il debitofpil? La
risposta, perlomeno
nel caso italiano, &: si-
curamente non soltan-
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to con il rigore. Una

prova di cid sono gli

accadimenti del trien-

nio 2012-14 impronta-

to dalla cosiddetta

“austerita”. Si veniva

dal triennio berlusco-

niano 2009-11 in cui, complice anche la grave crisi
mondiale del 2009, il debitofpil dell'Ttalia era salito di
13,6 punti, dal 106,1 per cento del 2008 al 119,7 per
cento del 2011. E 'aumento avrebbe potuto essere an-
che maggiore senza l'impegno come “guardiano dei
conti” del ministro dell’economia Giulio Tremonti,
che mise dei paletti ai programmi di aumento della
spesa pubblica auspicati dalla sua stessa coalizione
di governo. Ma quel triennio italiano, anche se i debi-
tifpil di altri paesi (dagli Stati Uniti alla Francia, dal-
la Gran Bretagna alla Spagna) stavano crescendo ben
pit del nostro, fu bollato senza appello come non so-
stenibile dai mercati, dalla Commissione europea,
nonché dalla Bee (che nell’estate del 2011 spedi all’l-
talia la famosa “lettera™. Sicché, stante il dilagare
del conlagio greco in tutta 'Euro area, e complici an-
che gli scandali a luei rosse di Arcore e la forte perdi-
ta di credibilitd dell’esecutivo italiano, il nostro
spread ando alle stelle.

11 tracello evitato da Monti

A levare le castagne dal fuoco fu chiamato Mario
Monti. I cul meriti sono stati indiscutibili perché il
suo governo evito il tracollo finanziario del paese, e
in particolare Elsa Fornero mise coraggiosamente la
propria faccia su una riforma delle pensioni magari
viziata da qualche errore tecnico ma assolutamente
indispensabile per assicurare la tenuta del sistema
previdenziale e la sostenibilitd del nostro debito a
lungo termine.

Inoltre, cosa che pochi ricordano, Monti, con Ia sua
posizione determinata al consiglio europeo del giu-
gno 2012 circa la necessita di varare uno scudo anti-
spread, apri in qualche modo la strada al “whatever it
takes” di Mario Draghi. Tuttavia, 'applicazione trop-
po alla lettera delle raccomandazioni europee (la tas-
sa sulla prima casa non era assolutamente necessaria
e fece precipitare il mercato immobiliare e la fiducia
delle famiglie) portod 'Italia ad una dura recessione.
il erollo della nostra economia nel 2012-13 fu di lale
ampiezza che il debito/pil, che si voleva ridurre, nel
{riennio 2012-14, improntato dall’austerita e dai suoi
straseichi, aumento invece di 157 punti, dal 119,7 per
cento del 2011 al 1354 per cento del 2014: un incre-
mento drammatico che, anche al netto dell’aiuto del-
I'Ttalia agli altri paesi europei in difficolta (un vero
paradosso questo: infatti, non eravamo come la Gre-
cia e gli altri Pigs?), fu comunque dell’ordine di circa
13 punti. Cioé un aumento sostanzialmente uguale a
quello avvenuto nel precedente triennio berlusconia-
no. (segue a pagina quattro

Fatli salvi i citati meriti del governo Monti, I'Ttalia
inoltre shaglid a non chiedere gli aiuti sulle banche
come invece fece accortamente la Spagna, a tassi as-
solutamente irrisori. Probabilmente fu sottovalutata
la situazione reale di molti dei nostri istituti di credi-
to, dal Mps a tante banche popolari traballanti. Sta di
fatto che quegli aiuli, se li avessimo chiesti, ci sareb-
bero serviti, eccome, negli anni successivi.

La dimostrazione che il rigore da solo non basta a
ridurre il debito/pil viene da ¢io che & poi accaduto
nel triennio 2015-17. In questo triennio, infatti, il debi-
tofpil & diminuito di 1,3 punti percentuali, dal 1354
per cento del 2014 al 134,1 per cento del 2017. Cio &
potuto avvenire perché Matteo Renzi e Pier Carlo Pa-
doan hanno abilmente negoziato con Bruxelles delle
deroghe all’assurdo ritmeo di riduzione forzata del de-
bito/pil stabilito dal Fiscal compact: Renzi e Padoan
hanno cioé ottenuto la cosiddetta “flessibilita”. Die-
{ro questa parola sta un saggio mix tra rigore (la spesa
pubblica eorrente al nefto degli interessi in percen-
tuale del pil nel 2015-17 & diminuita) e espansione del
pil reale (nel triennio 2015-17 'aumento medio annuo
& stato dell’1,3 per cento, come non si vedeva da an-
ni).

In altre parole, il debito/pil di un paese con alti
interessi sul debito pregresso come ['Italia non pud

calare se non vi @ anche una crescita economica ade-
guata, che adempimento pedissequo delle regole
del Fiscal compact invece ucciderebbe sul nascere.

Servono altri parametri per misurare la sostenibili-
ta dei debiti sovrani

Come abbiamo gid argomentato in un nostro prece-
dente articolo (M. Fortis, “In debito di eredibilita”, Il
Foglio, 27 novembre 2018), sarebbe logico considera-
re, oltre che il debito/pil, anche altri indici nel valuta-
re adeguatamente 1a sostenibilita dei debiti sovrani.
Ne citeremo qui tre come esempi:

D la percentuale di debito pubblico finanziata da
stranieri(che in Ilalia é relativamente bassa, pari al
29 per cento circa del totale nel 2018, mentre la
Francia e 1a Germania sono pifi esposte di noi verso
Pestero, entrambe con una quota del 47 per cento
circa);

2)1a ricchezza finanziaria netla delle famiglie (che
in Italia é alta, essendo 1,8 volte il pil; e 1la cul stessa
esislenza dimostira che la famigerata “patrimoniale”
per ridurre il debito pubblico/pil, che alcuni periodi-
camenle rispolverano, non serve affatto. Primo, per-
ché buona parte dei risparmi privati ¢ investita diret-
lamente, ma sopratlutlo indirellamente (attraverso
banche, assicurazioni, fondi), in titoli di Stato italiani,
sostenendoli. Secondo, perché I'ltalia e, per Fappun-
to, ben patrimonializzata. Sicché, se venisse valutata
come un‘azienda sarebbe giudicata pitt meritevole di
credito non soltanto della Grecia ma anche di Porto-
gallo, Irlanda, Spagna e quasi al pari della Francia e
della Germania;

3) la posizione finanziaria complessiva sull’estero
(cioe il saldo dei debiti e dei erediti privati e pubblici
dell'Ttalia verso il mondo, che & assai contenuto, pari
a meno del 5 per cento del pil nel 2018: un dato vera-
mente eccellente, migliore di quelli di Regno Unito
con meno 11 per cento, Francia con meno 16 per cento
e Spagna con meno 80 per cento).

Purtroppo, perd, questi tre indicatori per I'Italia
molto positivi vengono ampiamente {rascurati dagli
investitori, dalle agenzie di rating e dalla stessa Ue,
che fondamentalmente non li conoscono. Né il nostro
governo ha mai saputo promuoverli adeguatamente.
Con il paradosso che facciamo spesso la voce grossa
sulle regole europee senza perd saper presentare ar-
gomenli convincenti come quelli sopracitali almeno
per chiedere che la sostenibilitd del nostro debito
pubblico e le condizioni finanziarie complessive del
nostro paese vengano giudicate in una prospettiva
pill corretta e completa. Non solo da parte della Com-
missione europea ma anche da parte delle agenzie di
rating e dei mercati.

Ma é soprattutto il bilancio pubblico primario che,
oltre ai tre indicatori testé citati, dovrebbe fare testo.
Specialmente se un paese si dimostra di essere in gra-
do, come ha fatto I'Ttalia per oltre 5 lustri, di saperlo
mantenere costantemente positivo,  (segue a paging quatiro)

Dal 1992 il debito pubblico taliano € cresciuto
esclusivamente a causa degli interessi non
sufficientemente coperti dall'avanzo primario,
non perché abbiamoavuto unafinanzaallegra.
Quando € partito 'euro e i tassi sono scesi
abbiamo sprecato una occasione per ridurre
pitl marcatamente il rapporto debito/pil

Renzi e Padoan hanno ottenuto la cosiddetta
“flessibilita”. Dietro questa parola sta un saggio
mixtrarigore (laspesapubblicacorrenteal netto
degliinteressiin percentuale del pilnel 2015-17

¢ diminuita) e espansione del pil reale (nel
triennio 2015-17 I'aumento annuo € stato
dell'1,3 per cento, come non si vedeva da anni)
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ILsurplus primaro deve essere un parametro chiave per nuove regole

ne.
(seque dall'inserto 1) T casi di Italia e Portogalle

Perché l'avanzo pubblico primario deve diventare  ge invece il paese considerato non riesce a pagare
un indicatore preminente per valutare la sostenibili- yuttj gli interessi con il surplus primario esso avra un
ta dei debiti ) _ bilancio totale negativo, cioé in deficit: deficit che

Una nazione come I'ltalia, che ha un alto debito andry ad aumentare il debito. Ma se il surplus pri-
pubblico ereditato dal passato e che negli ultimi tre mario di tale paese ha una certa consistenza, tale
decenni ha visto crescere il debito esclusivamente surplus aiuterd comunque a compensare la spesa
per colpa della quota di interessi non coperta dal per interessi e ad evitare una crescita eccessiva del
surplus primario - e non per una mancata virtuosita Jehito stesso. In questa circostanza, pertanto, il pae-
nella gestione delle finanze - deve pretendere una ge presenta una certa virtuosita. E' il caso dell'Italia
revisione profonda dei parametri su cui viene misu- che, come gia ricordato piti sopra, in tutto il periodo
rata la sostenibilita dei debiti. Altrimenti, il loop 1999.9018 (salvo nel 2009) ha sempre generato un sur-
negativo “interessi-debito pubblico-rapporte debi- plyg pubblico primario relativamente ampio: fatto
tofpil-peggioramento del rating sovrano” continuerd che non ¢ per niente noto, non solo all'estero ma
per noi all'infinito. Specie ora che la dinamica del perging in Italia.
pil nominale (per I'effetto combinato di debole cre- - ¢y premesso, possiamo rappresentare anche il ca-
scita reale e bassa inflazione) si sta ormai riducendo gq jtaliano, come gia fatto per la Germania, in termi-
ai minimi termini non solo in Italia ma in tutta Euro- pj dj capacita di pagare gli interessi in contanti ai

pa e nelle economie avanzate.

Sia chiaro, noi italiani ¢i abbiamo messo del no-
stro, con I'instabilita politica permanente e la scarsa
credibilita che ci caratterizza: due fattori che sono
stati una delle cause maggiori, se non la principale,
dell'aumento dello spread in alcuni momenti parti-
colari. Infatti, abbiamo avuto ire gravi crisi di credi-
bilitd negli ultimi quaranta anni: quella delia cresei-
ta galoppante del disavanzo primario e del debito
degli anni 80 e dei primi anni 90, che ha originato il
problema strutturale del dehbito che ci trasciniamo
ormai da un trentennio; quella “importata”™ del con-
tagio greco del 2011; e, nel 2018-19, quella causata
dalla spericolata sfida giallo-verde all'Europa (con
frequenti minacce farneticanti di voler uscire dal-
I'euro), che Mario Draghi ha definito come una crisi
“autoprodotta”. Queste tre crisi hanno ampliato gli
spread e fatto accumulare montagne di interessi che
sono andati ulteriormente a gravare sul dehito degli
anni successivi.

Ma, credibilita a parte, non & comungue pil tolle-
rabile che il livello degli interessi che 1'ltalia deve
pagare sul suo debito o il suo rating sovrano (il quale
a sua volta interagisce sul livello degli interessi)
debhano dipendere soltanto o quasi esclusivamente
dal rapporto debito/pil. Specie se i 3 fattori virtuosi
ricordati pili sopra (basso debito pubblico finanziato
dall’estero, alta ricchezza privata interna e posizio-
ne finanziaria complessiva sull’estero in sostanziale
equilibrio), nonché il curriculum vitae tranquilliz-
zante del nostro surplus primario, dimostrano che
siamo un paese solido e credibile.

In particolare, € utile comprendere meglio come
interagisce il bilancio primario nella dinamica del
bilancio complessivo e del debito pubblico dei vari
paesi per poterne ricavare utili lezioni. Si consideri-
no al proposito alcuni casi.

Surplus totale di bilancio: il caso Germania

Semplificando, se il surplus di bilancio primario &
superiore agli interessi sul debito, un paese avra un
surplus totale di bilancio. Cio perché con il surplus
primario quel paese paghera tutti gli interessi e avra
poi anche un avanzo, che andra a riduzione dell’am-
montare monetario del debito (anche a prescindere
da altre operazioni una tantum, ad esempio privatiz-
zazioni). E’, questa, una situazione di massima vir-
tuosita. E il caso, ad esempio, della Germania che
presenta un bilancio pubblico totale in surplus dal
2013. Volendo rappresentare il caso tedesco da una
diversa angolazione, si pud dire che la Germania &
oggi in grado di pagare cash tutti gli interessi annui,
sia ai finanziatori interni sia a quelli esteri del pro-
prio debito. E avanza poi anche dei soldi. Un com-
portamento sicuramente molto tranquillizzante agli
occhi degli investitori. Anche se, qualora portato al-
le estreme conseguenze come nel caso della Germa-
nia negli ultimi anni, rischia di sottrarre risorse vita-

propri creditori sovrani. Ebbene, data la quota di
debito pubblico finanziata da stranieri e italiani, pa-
ri nel 2018 rispettivamente al 29 e al 71 per cento, e
considerato che il surplus primario italiano nello
stesso anno & stato pari al 40 per cento degli interes-
si, si puo grezzamente rappresentare il seguente
quadro, assumendo di dare la priorita nei pagamenti
at creditori stranieri: I'Italia & innanzitutio capace di
pagare integralmente cash gli interessi ai finanziato-
ri stranieri del suo debito pubblico; in secondo luo-
g0, & in grado di pagare cash anche un decimo circa
degli interessi agli investitori italiani; mentre & co-
stretta ad emettere nuovo dehito per pagare ai re-
stanti creditori italiani il 60 per cento di interessi
non coperti dall’avanzo primario.

Analogamente, il Portogallo, dopo gli sforzi finan-
ziari degli ultimi anni, ha chiuso il 2018 con un im-
portante avanzo primario pubblico, capace di copri-
re cirea 1'87 per cento degli interessi annui. Poiché
la quota di debito pubblico del Portogallo sottoscrit-
ta da investitori stranieri ¢ pari a circa il 52 per
cento del totale, anche la nazione lusitana & dunque
oggi in grado di soddisfare virtualmente cash tutti gli
interessi ai propri creditori stranieri qualora fosse
data loro priorita nel pagamento degli stessi. Di que-
sta non frascurabile capacita di Italia e Portogallo,
significativa di un buon livello di sostenibilita dei
loro debiti sovrani, dovrebbero essere pili consape-
voli e tranquillizzati gli investitori, le agenzie di ra-
ting e le stesse autorita europee, a dispetto del fatto
che I'Ttalia e il Portogallo hanno il secondo e il terzo
pilt alto debito/pil dell'Unione europea dopo la Gre-
cia.

T casi di Stati Uniti, Francia e Spagna

Se, infine, un paese presenta un deficit pubblico
primario, il suo deficit totale sard composto dalla
somma del defieit primario e degli interessi, cifra
che andra a far crescere il debito, spesso in misura
molto significativa. E' una situazione non virtuosa
perché, a prescindere dalla spesa per interessi, il
paese considerato presenta comunque uno shilancio
tra entrate e uscite, frequentemente strutturale, gia
prima del pagamento degli interessi. E’ il caso, ad
esempio, degli Stati Uniti, che si trovano in deficit
primario ininterrotto dal 2002 in poi. E’, questa, una
situazione che poche economie possono reggere a
lungo se non partendo da un livello di debito molto
basso. Oppure, se il debito € gia elevato, si tratta di
una condizione sopportabile solo da economie molto
forti, come ad esempio il Giappone (che finanzia il
proprio gigantesco debito pubblico prevalentemen-
te con acquisti interni di titoli sovrani) o, appunto,
gli Stati Uniti. Questi ultimi costituiscono un colosso
economico apparentemente quasi impermeabile, al-
meno per il momento, alle ricadute negative di una
forte e continua crescita del proprio debito pubbli-
co, con altresi un impatto praticamente nullo del

li per gli investimenti pubblici e per la crescita della debito medesimo sul rating dei propri titoli sovrani.
domanda interna di quella che dovrebbe essere la Infaiti, gli Stati Uniti continuano tranquillamente a
“locomotiva” dell'euro, ma che invece oggi € in pan- godere di un rating tripla A pur avendo un debito

pubblice lordo avviato a superare il 110 per cento
del pil nel 2021 (previsioni del Fiscal Monitor del
Fondo monetario internazionale dell’ottobre 2019).

Propricil caso degli Stati Uniti dimostra che i mer-
cati, se lo vogliono, giudicano la sostenibilita di un
debito sovrano a prescindere dal famigerato rappor-
to debito/pil, indicatore che invece inchioda 1'Ttalia
da anni immeritatamente ad un rating sempre piu
prossimo al livello “spazzatura”.

Volendo rappresentare la situazione da una diver-
sa prospettiva, gli Stati Uniti, ma anche Francia e
Spagna che si trovano in analoghe condizioni, non
riuscendo a generare un surplus primario da moltis-
simi anni, pagano totalmente gli interessi sia ai sot-
toscrittori esteri sia ai loro creditori interni con la
costante emissione di nuovo debito.

Conclusioni

Concludiamo con una proposta secca. Perché non
ridisegnare le nuove regole europee sui conti pub-
blici anche sulla capacita dei paesi pittindebitati di
generare avanzi primari costanti e significativi? E
perché non individuare proprio nella capacita di
produrre un avanzo pubblico primario minimo co-
stante da parte dei vari paesi il meccanismo premia-
le chiave per lo scorporo degli investimenti in infra-
strutture e ricerca dal calcolo del deficit? Sarebbe
una soluzione equa per quelle economie che, pur
essendo oggi virtuose in termini di surplus primario,
hanno ereditato dal passato un elevato debito/pil e
alti interessi che sottraggono risorse per gli investi-
menti. Economie che necessitano percio in modo
assolutamente vitale di una erescita del pil in quan-
to il rapporto debito/pil non pud calare solo con il
rigore: anzi, con il solo rigore tale rapporto rischia
di aumentare, come dimostra 'esperienza italiana
del 2012-14. Serve invece un equilibrato mix di rigo-
re e sviluppo: ed in tal caso il calo del debito/pil &
possibile, come dimostra 'esperienza italiana del
2015-17.

Marco Fortis

L'ltalia e capace dipagare integralmente cash gl
interessi ai finanziatori stranieri del suo debito
pubblico;¢ in grado di pagare cash anche un
decmocircadegliinteressiagliinvestitoriitaliani;
mentre € costretta a emettere nuovo debito per
pagare airestanti creditori italianiil 60 per cento
diinteressi non coperti dall'avanzo primario

Perchénonridisegnarelenuoveregoleeuropee
sui contf pubblici anche sulla capacita dei paesi
pitiindebitati di generare avanzi primari costanti
e significativi? E perché non individuare in
questa capacita il meccanismo premiale chiave
per lo scorporo degli investimenti in
infrastrutture e ricerca dal calcolo del deficit?
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