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Su il debito.

Duce mesi di tempo:
ripresa o disastro

Renato Brunetta

rating hanno dimostrato ancora una vol

ta quanto sosteniamo da tempo: I'Euro-
pa perdona, i mercati finanziari no. Prendere
decisioni giuste, credibili, lungimiranti e con-
divise, in questo momento, potrebbe essere
I'occasione giusta per ridare fiducia al Paese.
Prendere quelle sbagliate, miopi e conflittuali

p er quanto poco simpatiche, le agenzie di

potrebbe costare il fallimento del nostro de-
bito pubblico, con tulte le conseguenze im-
maginabili per le nostre famiglie e le nostre
imprese. Dipende tutto da noi, dal Governo,
dalla responsabilita delle forze politiche tutte.
Abbiamo solo due mesi di tempo per chiude-
re la fase emerdenziale e avviare la ripartenza.
Non c’é piti tempo da perdere.
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git il rating:

senza 1'if0rme si aflonda
ITTALIA VERSO IL. DOWNGRADING: CHE FARE?

—> Prima Fitch, a breve altre agenzie: il declassamento dei nostri titoli va messo in conto. Cosi come
quello del sistema bancario, che difficilmente eroghera miliardi di prestiti ad aziende in crisi come
vorrebbe Conte. Risorse a fondo perduto e piano di rinascita sono indispensabili per restare a galla

-

I nodi

Il decreto liqudita
che vale 55 miliardi
€ stato in realta emanato
senza coperture, se Si
eccettuano 30 miliardi
di saldo netto da
finanziare. Meglio
anticipare lamanovra a
giugno e coinvolgere tutti
Renato Brunetta

N A artedi scorso I'agenzia Fi-
\/ tch ha declassato il rating
del debito sovrano dell'l-
talia, portandolo a un gra-
dino soltanto sopra il livello “non
investment”, ovvero “spazzatura”.
A pesare sulla decisione circa la
sostenibilita del nostro debito ha
contribuito 'aumento pesante del
rapporto debito/Pil previsto per
quest’anno, pari a quasi il 160,0%,
un livello superiore a quello che
causo la crisi greca, culminata, co-
me sappiamo, nel processo di ri-
strutturazione del debito di Atene.
Venerdl prossimo tocchera alle
agenzie Moody’s e Dbrs esprimere
la loro valutazione sul rating. E bene
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mettere in conto altri possibili de-
classamenti, considerando che, nel
frattempo, i dati macro sull’ltalia e
I'Eurozona sono stati pesantemen-
te negativi. A essere declassato non
¢ stato soltanto il debito pubblico,
ma anche il sistema bancario che,
purtroppo per noi, e pieno zeppo di
Buoni del Tesoro Pluriennali, i quali,
essendo stati sottoposti a downgra-
de, hanno comportato un peggiora-
mento della qualita degli attivi dei
nostri istituti di credito. I quali isti-
tuti si trovano nella situazione di es-
sere coloro che dovrebbero, almeno
nel disegno del Governo che sotten-
de il Decreto Liquidita, risolvere il
problema della crisi di disponibili-
ta di risorse finanziarie che sta col-
pendo le imprese che hanno dovuto
chiudere per via della crisi e che ora
si ritrovano senza risorse per prose-
guire la loro attivita. Come faranno
degli istituti di credito declassati ad
aumentare ¢li affidamenti erogati a
delle aziende altrettanto declassate
dalle agenzie di rating ¢ un vero mi-
stero. In assenza di trasferimenti a
fondo perduto (sarebbe meglio dire
a titolo di risarcimento) alle impre-
se da parte dello Stato, la capaci-
ta delle aziende di uscire dal credit
crunch si basa sulla scommessa
che le (insufficienti) garanzie stata-
li stanziate dal Decreto Liquidita si-
ano sufficienti a mettere in moto un

processo virtuoso di erogazione del
credito da parte del sistema banca-
rio senza precedenti. Noi abbiamo
qualche dubbio sul fatto che questo
possa avverarsi e quindi rimettere in
moto I'economia italiana.

Ma non ¢ solo il problema che I'lta-
lia ha con ie agenzie di rating a gei-
tare pitt di un dubbio sulla capacita
di questo Governo di saper affron-
tare la situazione. A preoccupare
¢ anche la totale assenza di strate-
gia sul futuro, che avrebbe dovuto
essere inserita nel Def (Documen-
to di economia e finanza) appena
presentato alle Camere e dallo sco-
stamento del deficit, ieri approvati
dalla Camera. Def e discostamen-
to che presentano valori a nostro
avviso assolutamente insufficienti
come sequenza (Def) o inadeguati
come quantita (discostamento) per
far fronte in maniera efficace alla di-
mensione e ai tempi della crisi pro-
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dotta dalla pandemia.

[l ministro Gualtieri, infatti, ci ha re-
lazionato sul fatto che ci sono 155
miliardi di risorse a disposizione.
Peccato che quel valore si riferisca
unicamente al saldo netto da finan-
ziare, che non ¢ il deficit come nor-
malmente lo si intende, misurato dal
saldo chiamato “indebitamento net-
to”, e che poi ¢ quello che I'Europa
prende in considerazione per cal-
colare il rapporto deficit/Pil. Se si
usa il saldo dell'indebitamento net-
to, ecco che lo scostamento scende
a 55 miliardi.

Parimenti, i 25 miliardi del Cura Ita-
lia, I'altro decreto appena approvato,
sono in realta poco meno di 20, per
un totale di 75 miliardi. Per non par-
lare del fatto che il Decreto Liquidi-
fa ¢ stato emanato sostanzialmente
senza copertura, dal momento che
questa ¢ stata formalizzata (da po-
che ore) solo con 'approvazione
del discostamento, con i 30 miliar-
di per la Sace, in termini di garan-
zie non standardizzate, 30 miliardi
contenuti unicamente nel saldo net-
to da finanziare. Facciamo questo
complesso ragionamento solo per
significare la complessita dei con-
ti ma anche la loro sostanziale non
frasparenza e questo non ¢ un be-
ne: perché I'ltalia non ha bisogno di
trucchi e di imbrogli contabili, ma
solo e unicamente della verita.
Come piu volte da noi sostenuto,
non bastano 75 miliardi per usci-
re dalla crisi. Ne occorrono ben piu
di 100, secondo quella politica eco-

nomica nota come “front load” che
nomica nota come front 10ad, ¢ne

suggerisce di concentrare tempesti-
vamente tutto il piano di intervento
nell'immediato, nell’esatto momen-
o in cui serve, per poi ritornare sul
sentiero virtuoso della riduzione del
debito pubblico e del miglioramento
dei conti, una volta passata la crisi.

Seguendo l'orientamento delle po-
litiche di front loading, come la let-
teratura economica suggerisce, il
Governo avrebbe dovuto mette-
re a disposizione subito piu di 100
miliardi, per portare il deficit 2020

a circa i1 12 0% del Pil anziché al

a Ciila 1 14,070 Ui ', ainZzitinc ai

10,0% come previsto nel Def. Due
punti percentuali in pili quest’an-
no da recuperare poi 'anno pros-
simo quando, anziché essere pari a
quasi il 6,0% del Pil, tale deficit do-
vra essere ridotto a circa il 3,0%, in
maniera da farlo convergere verso
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i parametri previ-

sti dal trattato di

Maastricht, che

probabilmente gia

dall’anno prossi-

mo dovra essere

nuovamente ri-

spettato. Una con-

dizione questa

possibile, grazie

all’aumento del Pil

generato dalla po-

litica di front load.

E anche quei100 o

pitt miliardi dome-

stici non bastereb-

bero comunque,

perché dovranno

essere, in ogni caso, accompagnati
dalle risorse che I'Unione Europea
dovrebbe stanziare attraverso il pia-
no da oltre 2.000 miliardi basato sui
4 pilastri finanziari (Mes, Bei, Sure e
Recovery Fund), dal quale all’ltalia
spetterebbero circa 200 miliardi, tra
“grants” e “loans”, sperando che sia-
no pit i secondi che i primi. Ovvia-
mente il condizionale ¢ d’obbligo,
perché di quel piano, finora, i det-
tagli non sono stati resi noti, quan-
to a tipologia di risorse e modalita di
erogazione delle stesse, e sul piat-
fo non ¢ stato ancora messo un so-
lo euro cash. E, soprattutto, occorre
dire una cosa: a fronte di tante cen-
tinaia di miliardi domestici ed euro-
pei, non abbiamo ancora capito dal
Governo per fare che cosa.

Nel Def, infatti, brilla per la sua as-
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SCILLd il PidllU L\JdLlUlld}C aene |itor-
me, ovvero il capitolo fondamentale
del documento di programmazione
che il Governo non ha voluto scri-
vere. Poco conta che le linee guida
dell'Unione ne consentissero il rin-
vio di un mese, in attesa del pac-
chetto europeo. Era I'ltalia che ne
aveva bisogno per
la sua credibili-
ta, verso I'Europa,
verso i mercati e,
soprattutto, ver-
so gli italiani. So-
lo il Pnr avrebbe
garantito, infatti,
un’idea di futuro
da dare a questo
Paese: quale fisco?
Quale giustizia?
Quale mercato
del lavoro? Quale

burocrazia? Qua-

li infrastruttu-

re? Quale welfare

e sanita? Nulla il

Governo ha voluto dire colpevol-
mente al riguardo.

Noi avevamo piu volte chiesto an-
che su questo all’esecutivo di antici-
pare la Legge di Bilancio per il 2021 a
giugno, in maniera da definire sin da
subito I'impatto e i saldi della mano-
vra. Cosi da chiudere nel piu breve
tempo possibile la fase emergenzia-
le e mettere in sicurezza il 2021. Cosi
come avevamo chiesto al presiden-
te del Consiglio Giuseppe Conte, per
guanto riguarda il processo di nego-
Ziazione e approvazione del maxi
piano europeo, di coinvolgere il pi
possibile il Parlamento e le opposi-
zioni, chiedendo ai presidenti delle
Camere di fruire di una vera e pro-
pria sessione di bilancio ad hoc, in
maniera tale da coinvolgere non so-
lo il Parlamento, ma tutte le mag-
giori istituzioni ¢ forzc cconomiche
e sociali normalmente preposte ad
effettuare analisi e osservazioni
(Corte dei Conti, Upb, Banca d’Italia,
Confindustria, sindacati, etc.), anzi-
ché affidarsi a inutili e costosi con-
sulenti, che sono riusciti soltanto a
proporre aberranti soluzioni, come
quella della sovietizzazione dell'in-
dustria italiana, I'ultima cosa della
quale I'ltalia ha bisogno.

Per quanto poco simpatiche, e in
questo momento francamente fuo-
ri dal mondo, le agenzie di rating
hanno dimostrato ancora una volta
quanto sosteniamo da tempo: 'Eu-
ropa perdona, i mercati finanziari
no.

Prendere decisioni giuste, credibili,
lungimiranti e condivise, in questo
momento, potrebbe essere I'oc-
casione giusta per ridare fiducia al
Paese. Prendere quelle sbagliate,
miopi e conflittuali potrebbe co-
stare il fallimento del nostro debito
pubblico, con tutte le conseguenze
immaginabili per le nostre famiglie
e le nostre imprese. Dipende tutto
da noi, dal Governo, dalla respon-
sabilita delle forze politiche tutte.
Serve una visione comune, serve
condivisione, serve uscire dal tutti
contro tutti. Abbiamo solo due mesi
di tempo per chiudere la fase emer-
genziale e avviare la ripartenza. Non
¢’¢ piu tempo da perdere.
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Inalto  Inbasso
Il responsabile Economia Il ministro dell’Economia
di Forza Italia, Renato Brunetta Roberto Gualtieri
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