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1l governo ha shagliato i conti:
sui mercati ¢'e aria di tempesta

L ltalia sprofonda nel circolo vizioso di investimenti fermi ed economia che ristagna
Rischiamo un nuovo attacco degli speculatort. Lo strano silenzio delle agenzie di rating
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LO STRANO SILENZIO DELLE AGENZIE DI RATING

Renzi ha fatto male i conti
Aria di tempesta sui mercati

di Renato Brunetta

hissa perché le agenzie

diratingchenell’estate-

autunno del 2011 erano
tantoloquaci(aTrani&in corso
una serissima indagine) oggi
tacciono? Lo scorso venerdiné
Moody’s né Standard & Poor’s
hanno aggiornato il loro giudi-
ziosull'Ttalia. Per Moody's 'ul-
timoratingemesso édel 14feb-
braio, ilgiorno delle dimissioni
del governo Letta, poi nessun
aggiornamento, neanche il 10
ottobre. Che strano: Moody's
nonsi pronuncia pit sull'Ttalia
daquando c'¢ilgovernoRenzi.

Oinquestimesiil(...)

(...) giudizio & cambiato tal-
mentepocodaessereirrilevan-
te (il che vuol dire anche che
|'azione di governo ha prodot-
toeffettiimpercettibili), oppu-
re il giudizio & talmente grave
cherenderlopubblico destabi-
lizzerebbe l'intera Eurozona.
Inentrambiicasisiamodavan-
tiaunamanipolazionedel mer-
cato come quella del 2011 che
porto alla caduta di un gover-
no legittimamente eletto dal
popoloeacomportamentispe-
culativi i cui effetti devastanti
hannomessoinginocchiol’Eu-
ropa.Madiquestocidaracon-
toiltribunalediTrani. Certo,la

coincidenza desta pittdi qual-
che dubbio.

Tempesta perfettainarrivo?

Fino ad oggi i gestori (soprat-
tutto grandi banche d’affari e
hedge funds americani) han-
no avuto un eccesso diliquidi-
tadainvestire, per effettodelle
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politiche di allentamento mo-
netario della Fed. L'acquisto
di titoli di Stato italiani & stata
una strategia ragionevole: so-
notitolimeno rischiosi conun
rendimento conveniente. Lasi-
tuazione cambiera invece con
la fine del quantitative easing
della Fed. Con meno soldi in
circolazionelesceltedeigesto-
ri saranno piu selettive e i pri-
mi titolidi cui si disferanno sa-
rannoquelliitalianiseperallo-
railnostroPaesenon avrafatto
leriformenecessarie. Aimerca-
ti basta poco per cambiare at-
teggiamento. Tutto potrebbe
precipitare di nuovo, con un
rapporto debito/Pil fuori con-
trollo, oltre il 140%, nel 2015. A
cio siaggiunga che pocomeno
ditreannifale bancheitaliane
hanno preso in prestito oltre
200miliardiBcetramitelaBan-
ca d'Italia fornendo in garan-
ziadeititolidel Tesoro. Trapo-
€O queste operazioni saranno
chiuse eiBtp 0iCtz potrebbe-
ro essere svincolati. Aumen-
tandol’offerta dititolisul mer-
cato, diminuirail prezzo e au-
menteranno i rendimenti (le
due grandezze sono inversa-
mente proporzionali). Con le
conseguenze che tutti cono-
sciamosuglispread. Selatem-
pesta perfetta arriva, spazza
via tutto. E tutti.

Ecredibile lafinanza pubblica?

Il documento piu recente uffi-
cialedelgovernoélaNotadiag-
giornamento al Def, approva-
ta dal Consiglio dei ministri il
30settembre, cherappresenta
una completa riscrittura del

precedentedocumentodiapri-
le, dimostrazione evidente del
fallimento dellalineadipoliti-
ca economica fin qui seguita
daMatteoRenzi. Errate sisono
dimostratelesceltefinoracom-
piute, a partire dal bonus di 80
euro;erratiipresuppostianali-
tici su cui quella politica si &
fondata.
Adimostrazionediquestoas-
sunto basta considerare lo
scarto nella previsione di cre-
scitadel Pil(dal+0,8% diaprile
al-0,3%disettembre): 1,1 pun-
ti di Pil di differenza. Scarto
che supera di gran lunga tutta
'esperienza storica piti recen-
te. Senza considerare il grado
di realismo (basso) implicito
nell’'ultima  previsione di
-0,3%. A giustificare un simile
scartoprevisionalenonsiéve-
rificato alcun elemento trau-
matico. Al contrario si & segui-
to solo il trend a ribasso degli
anni precedenti: -2,4% nel
2012, -1,9% nel 2013. Perritro-
vare il segno piu negli anda-
menti del Pil italiano bisogna
risalire al 2010 (+1,3%) e al
2011(+0,4%), quando il gover-
no del Paese era affidato a
un’altra maggioranza.
Secondo i dati dell’Eurostat
il reddito nominale dei Paesi
dell’Eurozona nel 2013 & stato
del 4% superiore ai livelli pre-
crisi.InItalia siamoinvece an-
corabenlontanidal raggiunge-
re quell’ obiettivo, e in termini
realilaperditadiPilrestaanco-
ra superiore ai 9 punti. Nelle
previsioniperil2015,inoltre, il
nuovo Defipotizza una cresci-
tadel Pil pariallo 0,6%. A que-
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sto obiettivo dovrebbe contri-
buire soprattutto la domanda
interna, che subirebbe un bal-
zo di un punto di Pil passando
da-0,3%, nel 2014, a +0,7% nel
2015. Questo passaggio non &
ulteriormente motivato, né si
considera I effetto di trascina-
mentodellabruscacadutadel-
I'anno precedente.

Nella logica del documento
delgoverno,infine, le previsio-
ni di crescita rappresentano il
floor su cui calcolare I'impatto
delle possibiliriforme. Rispet-
toaltendenzialesarebberode-
stinate a determinare una cre-
scitadel potenziale produttivo
pariinmediaallo0,2%intrean-
ni.Spiccioli.Leffettolordodel-
leriforme, infatti, € compensa-
todall’onererecatodallemisu-
redisalvaguardia, posteadife-
sa del rispetto dei parametri
del deficit. Misure che potreb-
bero scattare a partire dal
2016, per importi predetermi-
nati fin daoraeparia 12,6 mi-
liardi nel 2016; 17,8 miliardi
nel 2017 e 21,4 miliardi nel
2018. Con conseguente au-
mento della pressione fiscale,
che sistabilizza a unlivello su-
periore al 44% del Pil. Ipotesi
dascongiurare.

Unsentieroimpervio

L'insiemediquesti dati, aldila
dell’eleganza formale dei ra-
gionamentidel governo, dimo-
stra quanto sia ancora imper-
vio il sentiero per uscire dalle
secche della crisi. Questi dati
rappresentano perfettamente
il «circolo vizioso» dell’econo-
mia italiana: gli investimenti
privati non crescono a causa
dei ridotti margini aziendali;
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quelli pubblici non decollano
a causa delle cattive condizio-
ni di finanza pubblica; di con-
seguenza l'economia rista-
gna, mentre lo spiazzamento
competitivoderivantedal com-
binarsidiunabassaproduttivi-
ta aziendale con un’altrettan-
ta limitata «produttivita totale
dei fattori» allontana il nostro
Paese dal resto dell’Eurozona.
Per non parlare della concor-
renza che deriva dalle econo-
mie emergenti.

Ilgovernostessosiéresocon-
todi questi pericoli allorquan-
doricorda«ladelicatezzadella
faseattuativachehaspessode-
luso in passato le aspettative
degliitaliani e degli investitori
stranieri». Preoccupazione as-
solutamente condivisibile, su-
bito disattesa, tuttavia, dai
suoi comportamenti effettivi.
Delresto, loscartotrapreposi-
zioniteoriche ecomportamen-
tieffettivi e la vera cifra che ca-
ratterizzal'interaazionedelgo-
verno.

L'attuale quadro dei conti
pubblici italiani appare, per-
tanto, venato da profonde in-
certezze programmatiche e
dalla profonda discrasia tra il
«direreil «fare». Essoereticen-
te nell'individuare i veri punti
chesono all’origine dello choc
endogeno che persiste nel-
I'economia italiana, intima-
mentelegatoallasuabassapro-
duttivita. Eil riflesso diun qua-
dro politicoincerto, in cui per-
sistonolineedivergenti, segna-
todafratturedifficilmente con-
ciliabili, cheriducono la capa-
cita operativa del governo e lo
costringono adefatiganti azio-
nidimediazione, allungandoi

tempi della decisione politica.
Il tutto in aperto contrasto con
le esigenzedichiarezzarichie-
stedaimercatiedalla Commis-
sione europea, che non perde
occasione per far conoscere le
proprieriserve, lanciandoripe-
tuti avvertimenti.

Sirende oggi quantomaine-
cessario,dunque, unpittinten-
sodialogointereuropeo al fine
didareaquelsemestredipresi-
denzaitaliano, fintropposcial-
bo, I'occasione di un rilancio.
Dobbiamo sgombrare il cam-
podall’ipotesichel’accentori-
posto sullanecessita dello svi-
lupposiaunalibiper continua-
re nelle vecchie abitudini di
sempre. Al contrario, occorre
rafforzare la posizione nego-
ziale dell'Italia per costringere
anche gli altri, soprattutto la
Germania, afarelapropriapar-
te.

Allo stato attuale, pero, I'Tta-
liamancadicredibilitasul pia-
nointernazionalee deimerca-
ti. La finanza pubblica e fuori
controlloeleprevisionidel go-
verno appaiono agli occhi de-
gli osservatori spesso fin trop-
po ottimistiche. L’esecutivo,
infine, siregge su una maggio-
ranza di partito e non su una
maggioranza parlamentare.
Dopoigoverninoneletti, Mon-
ti e Letta, con Matteo Renzi
I'Ttalia si trova al suo punto mi-
nimo di credibilita economica
edemocratica. Tutti questifat-
tori, deflagrantiin caso di tem-
pesta sui mercati, rendono
I'Ttalia il Paese piu debole nel
contesto europeo. Continuare
afarefintachenonsiacosiéda
irresponsabili.

Renato Brunetta
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LE PROSSIME SCADENZE

Onere delle misure da adottare in caso di mancato rispetto
dei parametri di deficit (in miliardi di euro)
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