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L’equilibrio dei conti non basta
di Dino Pesole
¥ Ivoto diieri alla Camerasul fiscal crescitadel Pilnominaledel  revisione degliobiettivi
_compact e sul nuovo meccanismo  2,5% per cominciare aridurre  prefissati, a partire dallo stesso
di stabilizzazione finanziaria (Esm) «inautomatico» il nostro pareggio di bilancio. Potrebbe
ha evidenziato con chiarezza gli pesantedebito. Raggiungere  nonbastare'armadiriserva
umoridi parte della compositamag- unaposizione diequilibrio delpotenziamento della
gioranza (soprattutto il PdD che so-  strutturale dei conti pubblicié ~ spending review. Lesito
stiene il Governo. dunque fondamentale,manon dell’Eurogruppodioggié
sufficiente se nonsiriprendea dunquedinotevole

# nchenel Pd diversi crescere. Ognivariazioneal ~ importanza.Oltrealla

A deputati, pur votandoa ribasso del Pilnominale r1cap1tahzzgz10ne dellebanche
4 B.favore hanno imporrebbe di correre airipari. spagnole, siprospettaanche un
manifestato quanto meno Per stabilizzare senza traumie ~ intervento diretto del
dubbie preoccupazioni per manovre draconiane il «salva-Stati»?Massima
quel Che potré accadere s perCOISO dl rientro dal debito, Vlgﬂanzaa PerChe 100Str1 d.eStml
mercatidaquial 12 settembre, occorre inognicaso cheil s0no legatlianc:he alla reazione
quandolaCorte Costituzionale pareggio dibilancio,anchealdi deimercatineiconfrontidella
tedescaemetteriil suo Iadelvincolo costituzionale,si  soluzione che verraindividuata
verdetto sui meccanismi posti conferminegli anniavenire.In perlaSpagna.
asalvaguardia della disciplina caso contrario, siinterrompe il ©RIPRODIZIONE RISERVATA
dibilancio e della stabilita circuito virtuoso, ameno che
finanziariadelleurozona. In nonsidecidadiabbattereil
realtd, se cisisoffermasul debito pubblico asuondi
primo aspetto, 'Italia dismissioni del patrimonio
dovrebbeiscriversitraipaesi nn{n()bxha;e.
che, rebus sic stantibus, meno Eunamissione complessa
hanno datemere dal punto di manonimpossibile. Ne .
vistadellatenuta dei propri consegue che buona parte degli
conti pubblici. sforzi, d’orq inavantie non

Gianel2013, differentemente appenausciti dal tunnel della
daquel che avverrain molti recessione dovranno essere
altri Paesi e spread concentratinell’accrescereil s
permettendo (questarestala potenziale di crescitadella TR )
veraspada di Damocle che nostra ecor_lomia, almenoper la Beneil pareggio
peraltrononrispecchiai partecheci C()mpete.vlnpiil,v di bilancio ma bisogna
fondamgn)tali c:ellanostra fﬁéﬁﬁiﬂ;ﬁgg‘iﬁﬁg accrescere anche
economia), potremo > S : > 1 o
conseguire Sna posizione di pack» e confermatidal «fiscal il potenziale di crescita
disavanzo strutturale vicinoal compact»: il risparmio netto

pareggio, giocando peraltro sul
tavolo delle eventuali trattative
anche la carta diunavanzo
primario (il saldo dibilancio al
netto degliinteressi) di tutto
rilievo: 3,69 del Pil quest’anno,
4,9% nel 2013,5,5% nel 2014.
Certoincombe lamannaia
dellariduzione automatica del
debito diun ventesimo 'anno
delladifferenza che cisepara
dal fatidico tetto limite del 0%
del Pil. Poiché siamo costrettia
impegnare 8o milidrdi per gli
interessiche servonoa
finanziare un debito al 123% del
Pil, e conlapressione fiscale
chesiavviaasuperare il 45%,1
marginidi manovra paiono
esigui. Malavariabile decisiva
¢il denominatore. Seiconti
sono sostanzialmente in linea,
nonsiformanuovo debitoe
dunque pud bastare una

delsettore privato, lasolidita
delsistema creditizio, l'impatto
aregime delle riforme
strutturali gia poste in essere
anche in direzione della
correzione degli squilibri
macroeconomici. Infine,
almeno per quest’anno, le
circostanze eccezionali, tra cui
il progressivo peggioramento
del ciclo economico, aggravato
dalle conseguenze di calamiti
naturali qualiilterremotoin
unaRegione strategica come
I'Emilia-Romagna.

Non per questo potremo
dormire sonni tranquilli. Nuovi
rilevantiscostamentinella
decisivacomponente della
spesaper interessi pereffetto
dellimpennata dello spread
(che oscillapericolosamente di
pocoaldisotto deisoo punti
base) comporterebberola
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