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Debito Italia, miracolo o miraggio?

Chi vede il bicchiere mezzo pieno sottolinea che i nuovi interventi Ue aiuteranno a mantenerlo sostenibile

I pessimisli, invece, ricordano che i Coronabond in gestazione non sono (ancora) i Treasury americani

di Walter Riolfi

i1 che rassicurante, il messag-

gio che lancia Andrea Delitala

di Pictet si direbbe esaltante:
«Nel 2022 (...) I'Ttalia potrebbe ritro-
varsi con un'esposizione del debito
pubblico al mercato inferiore a quella
attuale». Delitala calcola che, tra il
programma d’acquisto titoli della Bee
(Pepp) e i circa1.300 miliardi in presti-
ti ed erogazioni a fondo perduto stan-
ziati complessivamente dalla Comu-
nité europea, il fabbisogno finanzia-
rio del Tesoro italiano «potrebbe esse-
Te integralmente coperto».

Non significa che il nostro debito sia
destinato a scendere: anzi salira (se va
bene al160% del Pil) nel giro di due an-
ni, ma sara solvibile, soprattutto se
I'Ttalia sapra cogliere questa «occasio-
ne pittunica che rara per portare a ter-
mine fondamentali riforme struttura-
1i senza gravare sulle finanze pubbli-
che».

I potenziale miracolo si sarebbe ma-
terializzato nella forma del Recovery
Fund: 750 miliardi, di cui 500 a fondo
perduto, destinati a sostenere laripre-
sa economica dei vari Paesi. All'Ttalia
spetterebbe una sovvenzione di circa
85 miliardi, cui siaggiungerebbero al-
tri 40 in prestiti di lunghissima durata
¢ a basso interesse. Il piano é stato ri-
battezzato Ngeu, la Ue della prossima
generazione, poiché perla primavolta
nell'Unione si assiste a una mutualiz-
zazione deidebiti. Una «Prima assolu-
tax, commenta Alexis Bienvenu de La
Financiére de I'Echiquier, perché il
cambio di rotta della Ue, dovuto al-
lemergenza, «non necessariamente
durera oltre la crisi». Non illudiamoci
troppo, prosegue Bienvenu, perché
questa sorta di Coronabond non é
Tequivalente dei Treasury americani.
L'abbiamo ben presente.

<«Gli Stati Uniti sono in una condizio-
ne del tutto diversa dallTtalia», esem-
plifica Kenneth Rogoff dell'universita
di Harvard, spiegando perché un de-
bitoamericano, destinato asalire di25
punti percentuali in due anni (al 135%
del Pil secondo la nostra metodolo-
gia), rimane pit1 solvibile di quello ita-
liano e rappresenta una minor remora
alla crescita economica. Non a caso, lo
spread Btp-Bund, che aveva segnato
un acuto sopra 280 punti a marzo e
che restava attorno ai 240 a meti mag-
gio, & sceso soloa 175 punti e potrebbe
assestarsi sopra i 150, come stima An-
tonio Cesarano di Intermonte.
Nonostante il profluvio di liquidita
generato dalla Bee e promesso dal-
I'Europa, siamo ancora lontani dai pur
elevati minimi del marzo 2018 (120) 0
semplicemente dai 130 punti dello
scorso febbraio. Un debito in crescita
non ¢ desiderabile e non & un pasto
gratis, anche con tassi d'interesse
estremamente bassi, sostiene Rogoff
riferendosi all America.
L'osservazione vale ancor pilt per
I'Eurozona e si prospetta preoccupan-
te per I'italia. L'illusione del pasto gra-
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tis lavagheggiano, per ora, solole bor-
se, in particolare Wall Street che, con
l'indice soprai 3.100 punti, vede ormai
vicinoil record di febbraio. Se il Pil Usa
& previsto (ottimisticamente) scende-
Te del 6-7% questanno, quello d'Euro-
zona potrebbe crollare dell'n1, 2% e ol-
tre il 12% per I'ltalia, secondo le stime
di Goldman Sachs per nulla tenera nei
nostri confronti. Addirittura del 13,3%
per Lorenzo Codogno, ex direttore del
Tesoro italiano, pur nell'ipotesi che
non ¢i sia una seconda ondata di con-
tagio. Codogno prevede che il Prodot-
to interno lordo italiano sarii nel 2023
inferiore del 5-6%a quellodello scorso
anno, cosicché un ipotetico pareggio
si prospetterebbe ancor pili lontano.
Lasuaanalisi collima con quella di Ro-
goff, che non si aspetta, negli Stati
Uniti, un ritorno «ai livelli pre-virus
prima di cinque anni».

Il parallelo impossibile

E se I'Ttalia non é I'America, come
esemplifica il professore di Harvard,
non lo é nemmeno I'Eurozona con la
sua economia molto piti tradizionale e

Egemonia in bilico
Legemonia del dollaro, in quanto
valuta di riferimento del sistema
finanziario globale, da un grande

vantaggio agli Stati Uniti: anche
quello di indebitarsi sempre pitie a
tassi bassi, sostiene Kenneth Rogoff
(nella foto), professore di economia
all'universita di Harvard. Se e vero
che, grazie all'egemonia del dollaro,
gli Usa sono meno vulnerabili alle
crisi generate dal debito, non e detto
che questo privilegio sia destinato a
durare in eterno. Ma ne parleremo
tra dieci o vent'anni precisa

Next Generation UE: chi riceve e chi da

Trasferimenti netti in % del pil 2019
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llnuovo Recovery Fund (Next Generation EU) prevede una serie di trasferimenti netti
dai paesi ‘core” a quelli periferici. L 'ltalia & il maggior beneficiario in termini assoluti
(85 miliardi circa); la Germania il maggior elargitore.
Fonte: UniCredit Research LEgo- Hub

priva di un'unita fiscale e politica. Uno
choe, come questo da coronavirus, si
profila ancor pili grave della recessio-
ne del 2008 e della crisi dei debiti so-
vrani che segui qualche anno dopo.
Sarf un trauma difficilmente soppor-
tabile in Eurozona, sostiene Rogoff,
dal quale si potra uscire solo con una
maggior integrazione e mutualizza-
zione del debito, oppure con la disgre-
gazione. Ed é difficile dire quale delle
due soluzioni prevarra.

Quanto all'ltalia, con un debito de-
classato sulla soglia dei junk bond,
tutto dipendera dalla risposta della
politica e dalle reazioni dei mercati.
Per la «maggior parte dei paesi del-
Tarea euro, il debito pubblico non ¢é
privo di rischi», scrivono George Cole
e Christian Schnittker, economisti di
Goldman Sachs, che prevedono
spread ancor piti ampi degli attuali
perititoli italiani e spagnoli. Le proba-
bilita che il debito italiano finisca su
un «sentiero non sostenibile nei pros-
simi 10 anni» (in termini piti crudi che
I'talia esca dalleuro), sono del 357 se-
condo Goldman e del 16% - 10% rispet-
tivamente per il debito spagnolo e
francese. Nel nostro caso, scrivono i
due economisti, ipotizzando una cre-
scita nominale dell',7% e un tasso
d'interesse del 2,5%, dovremmo gesti-
re un «surplus del bilancio primario
(senza oneri finanziari) almeno del-
I'1,3% per stabilizzare il rapporto debi-
to Pil».

E il caso di far osservare a Goldman
che un attivo primario dell's, 3% (o for-
se pitl alto) ITtalia I'ha davvero realiz-
zato negli ultimi 8 anni. Nello stesso
periodo questo stesso saldo, secondo i
dati del Fmi, ¢ stato invece negativo
per il 3,5% negli Stati Uniti. Ma, evi-
dentemente, questi ultimi non sono
I'italia.
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