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LA STAMPA

L'ANALISI
LLAMINA DEBITO
GELA I’EUROPA

MARCOZATTERIN

onéchedovremmo co-
<< | \ minciare a ridurre
sull'ltalia?» chiede la
voce dallo schermo. Succede in
una riunione ai piani alti di un'isti-
tuzione finanziariain una capitale

europea, animata da banchieri se-
dutisuunamontagnadidenari.

Ora il debito italiano preoccupa i banchieri
“Senza riforme, si rischia la tempesta perfetta”

Il timore: il voto avrebbe effetti pesanti sul prezzo dei titoli di Stato. LLa Commissione chiede responsabilita

C’¢il rischiochele
riforme non saranno
scelle maverranno
un po’imposte

a domanda raggela il

clima e genera una

pausa da silenzio-as-

senso. Non c'¢ allar-
me, perdeccopartire unacate-
na di ragionamenti ricchi di
ombre sul Paese pit indebita-
todell'Unione, quello conme-
nocrescita, incerto nel gestire
il Recovery Plan, fiaccato dal
virus e, se non fosse sufficien-
te, insabbiato in una crisi poli-
tica che non capiscono. «Subi-
to, no», & la conclusione. Ma
«teniamo unocchio attentosu-
gli sviluppi».

Qualche confine pit in 13,
nelle torri delle istituzioni eu-
ropee si gioca a mantenere la
calma. La parola d’ordine ¢ la
stessa dalla tempesta berlu-
sconiana del 2011, gira intor-
no all'esigenza di «non fare
'onda». Lo dimostra il punti-
glio con cui la Commissione
Uehacercatodicorreggereiti-
tolidei giornaliitalianicheda-
vano «in ritardo e incomple-
to»il RecoveryPlan giuntodal-
le rive del Tevere. Non C'era
problema, giurano ancora.
Anchese,quandoil commissa-
rio Gentiloni invita a non
ascoltare chi sogna «una spe-
sapubblicasenzalimitidi fron-
teaquestasituazione», finisce
per svelare moite verita peri-
colose. La frenesia da debito &
un’arma per i commando sui-
cida. Bruxelles faradelsuome-
glioperdisinnescarla.

Lo spread che separa i Btp
eiBund, termometro del pre-
mio di rischio per le emissio-
nidel Tesoro, hachiusolaset-

timana in discesa nonostan-
te il terremoto in Parlamen-
to. «Aiutalavolatilita genera-
lizzata», spiega un addetto ai
lavori. Nel brevissimo, si sti-
machesolole elezioni antici-
pate possano avere effetti ri-
levanti sul prezzo dei titoli di
stato. «Tutte le altre possibili-
ta non sono negative», & la
chiave. Per ora, e sinché Bce
comprera bond europei. Due
anni, in teoria. Da cui la do-
manda di prima: «Non & che
dovremmo cominciare a ri-
durre sull'ltalia?»

Il banchiere accigliato ha in
manoduegrafici. Il primoillu-
stralandamentodeidebitieu-
ropeidal 2012al2019. Sievin-
ce che I'ltalia & il Paese che ha
corretto meno il passivo (sal-
vo la Grecia). Gli serve per di-
re che «non & stata colta 'op-
portunita per fare pulizia e tro-
vare spazi di bilancio», dun-
que per correggere i malesseri
coiquali - a furia di "redditi di
cittadinanza" - si & fiaccata la
penisola. Il senso del ragiona-
mento ¢ che se va male, puo
andare malissimo. Con conse-
guenzeper|'Italiaenonsolo.

Il secondo grafico & firmato
dall’Oxford Analytics. Raccon-
ta quanto surplus primario

(Yavanzo al netto della spesa
per interessi) e quanta cresci-
ta sarebbero necessari per ta-
gliare di quindici punti, quin-
dida160a 145%del pil, il de-
bitonazionale. Ildato & rispet-
tivamente due per cento e tre
per cento, numeri difficili, se
non impossibili. «E’ un modo
contabile per affermare che il
debito potrebbe farsi insoste-
nibile», ne deduce il banchie-
re.Conuna aggravante, alme-
no se la si guarda nell’ottica

della Grande Manna, il Reco-
veryFund,i200 miliardidain-
cassarenei prossimianni.

«Negli ultimi 25 annil'ltalia
nonha superatoil 2%di cresci-
ta annua», nota un economi-
sta europeo. Vista altrimenti,
il pilitaliano dal 2000 al 2019
laricchezza nazionale é salita
di 7,7 punti, mentre Parigi ne
hafatti 32 e Berlino 40,7. Sur-
classati.

Anche il debito & volato al-
to, sebbene i saldi primari ab-
biano avuto buone giornate.
E allora, spiega la fonte, vuol
direcheil frenononéfinanzia-
rio. Non é& l'approvvigiona-
mento quanto «'incapacita di
spesa, i blocchi amministrati-
ve, le scelte concentrate sul
breve». E’ il motore che batte
intesta, vittima di un modello
di sviluppo squilibrato, anche
in termini di capitale umano,
qualitatecnicae produttivita.

Il paese & «esposto agli
eventi», per dirla col presiden-
te Mattarella. Ha bisogno di
un governo, per cominciare,
Secondo Marco Buti, capo di
gabinetto del commissario
Ue Gentiloni, c’¢ urgente biso-
gno di «un piano che metta
fortemente l'accento su ripre-
sa e resilienza» nel concepire
ilRecovery Plan. Al contrario,
finiremo in uno scenario in
cui «le riforme non saranno

scelte maverranno unpo’im-
poste anche dal mercato nei
prossimi mesi e nel prossimo
anno». Perderemo sovranita,
insomma.

Si tratta di alzare gli occhi
dall'ombelicoviziatodella po-
litica. Ancora Buti, che ieri ha
tenuto una Lectio Magistralis
aFirenze, ritiene che sia il ca-
so di «porre 'accento sull'ele-
mentodiresponsabiliti nazio-
nale, quindidiriduzionedeiri-
schi sia di finanza pubblica,
che nel settore bancario e di
debito soprattutto nel settore
finanziario». E' mezza storia.
Indica cosa si deve fare. Il re-
sto, sono conseguenze facili.

Ogni buon investitore deve
misurarsi con lo scenario peg-
giore, Nel casoitalianovuol di-
rechiedersi anzituttoseil pae-
se sapra cogliere I'occasione
del secolo offerta dai fondi
Ue, ricchi come mai. Da que-
sto dipende la crescita, che il
Fmi stima per il 2021 bassa in
termini assoluti e relativi. Ci
vuole spirito parecchio co-
struttivo per credere nel frena-
todeldebitoe molta fede ave-
dere riforme degne di questo
nome. Quanto alla stabilitd
politica, atterriamo in zona
miracolo.

A guardare i numeri laica-
mente, si poneloscenariocon-
cretodi un’ltalia che arrivizop-
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picante e con le stampelle alla
fine delle misure straordina-
rie della Bce e all'inizio dello
scongelamento delle regole
di stabilita per i cont pubblici
europei. Saral'anno 2023, oil
2024, il che concede frazioni
di tempo per salvarsi. Per fare
bene, collocarsi con convinzio-
ne nell'ambito europeo, spen-
dere il Recovery ponderando
lo sviluppo e non le mance.
Nelfrattempo, ibanchierie gli
investitori non potranno fare
amenodi chiedersi se non sia
opportuno «ridurre sull’lta-
lia». Una mossa che, dramma-
ticamente, ridurrebbe anche
PItalia. E con lei buona parte
dell’Europa.—

©RIPRODUZIONE RISERVATA

IL DEBITO PUBBLICO
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