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Debito pubblico. Per stabilizzare senza traumi il percorso di rientro occorre rendere strutturale I'eliminazione del deficit

Il pareggio di bilancio «blinda» gli impegni

LA SIMULAZIONE

Con una crescita pari a zero
nel 2013 il debito
scenderebbe al 118%

e poi a 114% con un Pil
all'1% l'anno successivo

di Dino Pesole

averascommessaéil pareg-
Lgio dibilancio. Se i conti so-
noinlinea,nonsiformanuo-
vo debito e dunque puo bastare
una crescita del Pil nominale del
2,5% per cominciare a ridurre "in
automatico” il nostro pesante pas-
sivo. Al tempo stesso saremmo in
grado di rispettare 'obbligo di ri-
durre il debito di un ventesimo
I'anno, secondo quanto previsto
dal «sixpacky» delloscorsoannoe
ora dal «fiscal compacty. Si tratta
-comehaspiegatoieriserail presi-
dente del Consiglio, Mario Monti
-diunvincolo assunto unanno fa.
«Certamente ¢ severomanonim-
possibile se saremo capaci di far
tornare a crescere di piti 'Ttaliax.
Se cosi stanno le cose, il 2012 &
un anno decisivo. La manovra
«salva-Ttalia» fissa l'obiettivo
del deficit per 'anno in corso
all'1,3% del Pil, contro il 3,89 del
2011 Servira un attento monito-
raggioin corsod’opera, gia a par-
tire dal «Pianonazionale dirifor-
may» e dall’aggiornamento del
programma di stabilitd che in
aprile andranno trasmessi a Bru-
xelles. L'effettivo conseguimen-
to dell’obiettivo programmato
hacarattere sostanzialmente tas-
sativo, proprio perche & la pre-
condizione indispensabile per
centrare il pit rilevante impe-
gno assunto in sede europea: il
pareggio di bilancio nel 2013.
Da aprile in poi, e fino all’asse-
stamento di bilancio di giugno, il

governodovrain primo luogova-
lutare l'impatto sui conti del 2012
dell’ulteriore peggioramento del
cicloeconomico. Che sia un anno
di recessione & ormai sostanzial-
menteacquisito:-0,4/0,5%secon-
doilgoverno,-1,6% per Confindu-
stria,-2,29%secondo’Fmi.LaCom-
missione europea rendera note
tra breve le sue stime per l'intera
eurozona, ed & probabile che non
si discosti di molto almeno dalla
forchetta mediana, vale a dire -1,5
per cento. La stabilita delle previ-
sioni tendenziali di finanza pub-
blica & il fattore determinante,
quandosiragionainterminidire-
alizzabilita del target relativo al
deficit. Si puo per questo find’ora
mettere in conto unanuovamano-
vra correttiva in estate per com-
pensare gli effetti sul deficit della
secca contrazione del Pil? Al ter-
mine dell’Ecofin del 24 gennaio,
Monti ha definito «prematura»
ognivalutazione in merito. Cisiaf-
fida, almeno in parte, all’auspica-
to effetto delle liberalizzazioni in
termini di possibile incremento
del Pil. Maal momento e arduo az-
zardare cifre.

Vaaccolta con un notevole so-
spiro di sollievo I'inversione di
tendenza,chesiauspicapossasta-
bilizzarsi, nello spread tra Btp e
Bund, ieria382,8 puntibase. Elal-
tro decisivo tassello per centrare
gli obiettiviconcordati. Nel conto
dellaP.A. alegislazione vigente, il
pesodegliinteressipassivi (I'one-
re da sostenere per effetto di un
debito pubblico al 1209 del Pil) &
indicato al 5,8% nel 2012, al 6,1%
nel20133al 6,29%nel 2014. Edel tut-
to evidente che se l'auspicato ri-
torno di fiducia sui mercati si tra-
ducesse in un percepibile e dura-
turo "sconto" sugli interessi, la si-
tuazione sarebbe decisamente
pitt rassicurante, considerato che

agarantirelasolidita del percorso
dirientro vi & un avanzo primario
indicato in aumento fino al 5,29
del2014. Peril resto,laviamaestra
perrisanare i conti pubblici & tor-
nareacrescere.

Fin quiil 2012. Nel «fiscal com-
pacty» viene sancito 'obbligo al
pareggio dibilancio, anche se sa-
rebbe pitt corretto definirlo il di-
vieto per il deficit strutturale di
superare 1o 0,5% del Pil nel corso
diuncicloeconomico, come sug-
gerisce Giuseppe Pisauro sulla
«Voce.Info». Dal prossimo anno
dovra essere proprio il bilancio
in pareggio a blindare la discesa
del debito. «Ogni variazione del
Pil nominale si tradurra, quindi,
in una variazione del rapporto
debito/Pil», osserva Pisauro.
Per stabilizzare senza traumi e
manovre draconiane il percorso
dirientro dal debito, occorre pe-
r0 che il pareggio di bilancio si
confermi negli anni a venire. In
caso contrario, si interrompe il
circuito virtuoso.

Eccoperché, ancheal diladella
formalizzazione della«goldenru-
le» in Costituzione che pud servi-
re a rendere ancor pili cogente il
vincolo, &€ fondamentale raggiun-
gere effettivamente il pareggio di
bilanciosecondoil percorso stabi-
lito. Simulazioni condotte in que-
sti giorni a livello governativo lo
confermano:conunacrescitarea-
lepariazeronel2013eun’inflazio-
neal29,il debitoscenderebbe dal
120%al 18 per cento. Nel 2014, con
il pareggio di bilancio stabilizza-
to, unacrescitareale dell'19 e I'in-
flazione al 2%, si scenderebbe a
quotati4 per cento.

E poi si potra giocare la partita
dei «fattori rilevantiy, il cui peso
relativo potracontribuire arende-
re meno stringente il percorso
stesso diriduzione del debito.
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Le previsioni sulla crescita

Pil. Variazioni percentuali su anno precedente

2012 2013
@ Governo -0,5 0
@ Fmi (gennaio 2012) -2,2 -0,6
-1,5 0
Bankitalia (gennaio 2012)*
-1,2 0.8
w Confindustria (dicembre 2011) -16 0.6
0 Commissione Ue (novembre 2011) 0.1 0,7
(*) La Banca d'Italia ha formulato due scenari: con spread BTp-Bund a 300 punti
oppurea 500
Obiettivo deficit zero all'assestamento dibilancio di

= Grazieal pareggio dibilancio
non siforma nuovo debito: per
cominciarearidurre "in
automatico” il nostro pesante
passivo pud bastare una crescita
del Pilnominale del 2,5%

= Conilpareggio dibilancio
"stabilizzato", inoltre, I'Ttalia
sarebbein grado dirispettare
l'obbligo diridurre il debitodiun
ventesimo l'anno, secondo quanto
previsto dal «fiscal compact»

= Daaprile in poi, efino

giugno, il governo dovravalutare
I'impatto sui contidel 2012
dell’'ulteriore peggioramento del
ciclo economico.

= Chesiaunanno direcessione &
ormaiacquisito: -0,4/0,5%
secondoil governo,-1,6% per
Confindustria,-2,2% secondo
I'Fmi. Ma un sospiro di sollievo
viene dall'inversione ditendenza
nellospread tra BTp e Bund che si
traducein unalleggerimento degli
interessi passivi
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