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I1““Wall Street Journal” si
chiede se il nostro Paese possa
evitare ancora 1l salvataggio

Cento punti in ptudi spread e
un punto in meno di Pil rispetto
alle attese possono essere fatali

IL DOSSIER.

lica

Fmi; crescitanegativa e tassi alts
cosi I’ Italiarischiaun debito al 140%
¢ Montisipreparaarivedere 1 contl

ROBERTO PETRINI

SETTE scenari, quattro da incubo, due
accettabili, uno da miracolo. Aggravati
dallarecessione che avanzae chemettea
rischiodeficitepareggiodibilancio:lesti-
meufficialisonofermeancoraadunPilin
calo dell’'1,2 per cento quest’anno ma di
fronte a Via Nazionale che prevede «<me-
no 2» il ministro del Tesoro Grilli & sem-
brato pronto ad una revisione: «Non ab-
biamo ancora fatto le nostre stime mari-
spetto quelle di Bankitalia».

Ildocumentoelaboratodaitecnicidel-
I'FmiinmissioneinItalia, in base «Article
IV», e consegnato nei giorni scorsi al go-
verno, vede piuttosto «nero». Eirischidi
unmixterribiletrabassacrescitaealtitas-
si d'interesse, il combinato disposto tra
Pil e spread, non sono esclusi. Ieri, in sin-
tonia con questa prospettiva, il Wall
StreetJournal, & andato gih duro: «L'Ttalia
puod evitare il salvataggio?», si & chiesto il
giornale finanziario Usa.

L’ABMAGEDDON NON E ESCLUSO
L’Armageddon non & escluso: il conta-
gio trale turbolenze dell’area euro e una
frenata nelle riforme strutturali, condur-
rebbe ad una salita dello spread di 100
puntibase dal 2013 al 2017 erallentereb-
be la crescitadel Pil di un punto rispetto
alle proiezioni attuali (dunque, nella mi-
gliore delle ipotesi, intorno allo zero, o
sotto, nei prossimi 5 anni). Il risultato sa-

Il Fondo disegna sette
possibili esiti, quattro
negativi, 2 accettabili
e uno damiracolo

rebbe catastrofico:ilrapportotradebitoe
Pil schizzerebbe al 140 per cento. Le altre
tre ipotesi negative, formulate dall’Fmi,
_prospetterebbero una situazione solo
leggermente migliore. Bassa domanda,
strettaal credito, fallimento delle riforme
farebbero salire il debito-Pil al 128 per
cento tra cinque anni (dal 126,4 previsto
nel2012). Prospettive negative anche nel
caso diunascarsa fiducia deimercati sul-
la sostenibilita del nostro debito che tra-
ghetterebbe lo spread a quota 580 e il co-
sto medio degli interessi al 6,5 per cento:
in questo caso il rapporto debito Pil sali-
rebbea quota 130. Infine—"ultima delle
prospettive «nere» — la mancata attua-
zione delle riforme gia fatte: il debito-Pil
arriverebbe al 131 per cento.

CON LE RIFORME & PUNT! Di PiL.

Scenari estremi, anche per il Fondo
che nelle sue previsioni di base & pit1 otti-
mista: se le riforme varate avranno un

corsoregolare e selo spread si assesteraa
livelli pitt moderati di oggi, il debito-Pil
scendera al 119,4 per cento nel 2017. An-
cheunavanzo primario al 6,7 percento, a
fine percorso, garantirebbe una discesa
deldebito al 116 per cento del Pil.

Salvi? Non completamente. Perché le
cose vadano molto bene ci vogliono, se-
condo I'Fmi, ulteriori misure strutturali a
partire dal mercato del lavoro: in questo
caso il debito-Pil scenderebbe al 108 per
cento e il Pil guadagnerebbe quasi6 pun-
ti nei prossimi 5 anni.

PAREGGIO DI BILANGIO E FISCAL COMPACT

Dunque per evitare una richiesta di
aiuto al nascendo fondo anti-spread non
bisognamollarelapresa. Sembrapensar-
lacosi’Fmi, con unocchio ancheal post-
Montiperiodosulqualesembramodella-
tal’analisi del «Report» che si pone espli-
citamentelaquestionedell’assettopoliti-
codella prossimalegislatura.

Del resto oltre al tema del pareggio del
bilancio (previsto peril2013 masul quale
YFmisegnaundeficit-Pildeli'l,5percen-
to), c’e quello del «fiscal compact» (che
deve essere approvato dal Parlamento) e
che prevede una riduzione nei prossimi
vent'anni del debito al livello del 60 per
cento del Pil. La partita & dunque ancora
tutta da giocare. E piuttosto complicata.
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1SETTE
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Asinistrai
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disegnati per
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Fondo
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