Il «rischio» politico

Lo spread tra BTp e Bund si spinge oltre i 180 punti, sta toccando i livelli più alti da quando la Bce ha iniziato ad acquistare i titoli di Stato dell’eurozona. La stessa sorte capita ora agli OaT francesi, lo spread contro Bund è ai massimi degli ultimi due anni, ben oltre i 60 punti e un picco recente a 70. Il rischio politico c’è e inizia a vedersi , anche se il Qe tende a renderlo invisibile. Sull’Italia pesa il mix mercato e maxi-aste, conti pubblici e Bruxelles, riforma elettorale ed elezioni, bassa crescita e riforme lente. 
Isabella Bufacchi Il Sole 3-2-17
Alla Francia è andata bene e a lungo. Il mercato ha considerato per anni il rischio sovrano francese come un rischio tedesco che rendeva poco più, tra i 10 e i 20 centesimi in più sui titoli di Stato a dieci anni. La turbolenza politica pre-elettorale, condita di scandali e populismo, sta ora portando lo spread tra gli OaT francesi e i Bund verso quota 70: un salto di 50 centesimi dai minimi. 
I rendimenti a lungo termine sono saliti tutti nell’Eurozona, trascinati all’insù dall’impennata dei Treasuries nell’era Trump. Ma lo spread tra titoli di Stato europei, nonostante il QE lo abbia molto stemperato, continua come può a misurare il differenziale del rischio sovrano tra i paesi membri dell’Eurozona. La Francia, con la sua crescita appena sopra l’1% e il suo debito/Pil che sale da anni e punta verso il 100%, è sempre meno Germania (il debito/Pil tedesco scende da qualche anno) e sempre più Italia: i mercati non sono impauriti irrealisticamente dall’ascesa di Marine Le Pen, si interrogano molto più realisticamente sulla capacità del governo post-elezioni, non più Fillon ma magari Macron, di portare il Paese fuori dalle secche. 
E se alla Francia, un “core”, va così, all’Italia, che è un Paese periferico doc, può andar peggio. I mercati non danno mai troppo peso agli “zero virgola” di spesa pubblica sui quali ama impuntarsi Bruxelles, ma invece valutano attentamente dove viene impiegata la spesa pubblica in più: lo spread i mercati lo fanno stringere solo quando le risorse pubbliche sono ben spese in misure pro-crescita. E accompagnate da cambiamenti strutturali pro-Pil. I rilievi di Bruxelles piacciono ai mercati solo quando diventano il pungolo esterno pro-riforme per abbattere il debito/Pil, avendo il QE spuntato l’arma dello spread in tal senso. 
L’allargamento del differenziale tra BTp e Bund c’è ora e può non preoccupare se rientra nella tipologia della turbolenza fisiologica pre-elettorale (nessuno arriva lungo prima delle elezioni). C’è da aspettarsi che i mercati vadano ancor più in fibrillazione nel caso di elezioni lampo quest’anno. Ma la volatilità dello spread, anche con elezioni a inizio 2018, non deve ingannare. Quel che può capitare all’Italia, in un anno come questo di aste molto pesanti (il programma di emissioni lorde è attorno ai 450 miliardi per il picco di BTp da rimborsare) e di problemi bancari pressanti da risolvere, è che le riforme strutturali - tra le quali anche quelle che velocizzano lo smaltimento delle sofferenze - si arenino.
I mercati non devono temere il rallentamento della crescita del Pil e diventare intransigenti sull’Italia post-elezioni: quel che non deve accadere è che lo spread si allarghi post-elezioni, in maniera permanente, per ingovernabilità, instabilità mentre i tassi salgono sulla scia di quelli Usa. L’Italia ha un vantaggio sulla Francia che non va sprecato: i titoli di Stato italiani sono detenuti da residenti e banche centrali per circa il 70% mentre i titoli di Stato francesi sono in mani straniere per oltre il 60% e questo rende gli OaT più vulnerabili al rischio politico. 
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«Correzione da 0,2%, è indispensabile»

Padoan: un’infrazione Ue sarebbe allarmante - Gentiloni: rispettiamo le regole ma no a misure depressive. 
L’Italia metterà mano all’aggiustamento da 3,4 miliardi perché è «indispensabile» per evitare una procedura d’infrazione che sarebbe «estremamente allarmante»
Intervenendo ieri pomeriggio al question time in Senato sulla situazione dei nostri conti pubblici il ministro dell’Economia rompe gli indugi e chiarisce che la correzione si farà, con un programma in più tappe che si chiuderà «al più tardi entro aprile» ma che «molto probabilmente» vedrà alcune misure anche prima, già dalle prossime settimane.

Quello proposto da Padoan ieri a Palazzo Madama non può essere ovviamente etichettato come un cambio di rotta rispetto alla lettera inviata a Bruxelles solo poche ore prima; a cambiare, però è il “tono” e soprattutto il tasso di precisione sulla disponibilità italiana e in particolare sui tempi stretti in cui è destinata a tradursi in pratica. L’obiettivo è quello di contrastare una certa delusione per la risposta scritta del governo trapelata subito dagli ambienti della commissione Ue (si veda Il Sole 24 Ore di ieri), e di respingere la prospettiva di una procedura d’infrazione.
Un’ipotesi di questo tipo, chiarisce in Parlamento il ministro, «comporterebbe cessioni di sovranità e costi aggiuntivi per il Paese a seguito del probabile aumento dei tassi di interesse». Poche ore prima, nella conferenza stampa dopo il consiglio dei ministri dedicata al decreto sul terremoto, il premier Paolo Gentiloni aveva detto che l’Italia «non è in procedura d’infrazione, e abbiamo deciso da sempre di rispettare le regole ma senza misure con effetto depressivo». Ciò non toglie, però, che sul miliardo di spese aggiuntive per il terremoto già annunciate a Bruxelles «non possiamo aspettare chissà quali superiori determinazioni» da parte della Ue: «Decidiamo - ha spiegato Gentiloni - e ci prendiamo le nostre responsabilità».
Il via libera europeo sulla possibilità di considerare «eccezionale», quindi escluso dai calcoli del Patto, anche il nuovo impegno aggiuntivo per le aree terremotate rappresenta insomma una partita parallela rispetto a quella dell’aggiustamento strutturale. Nella battaglia sul correttivo la politica ha le proprie esigenze, soprattutto in una fase potenzialmente pre-elettorale, ma anche i conti pubblici hanno le loro, e sbattere la porta in faccia alla Ue in questa fase rischia di costare parecchio di più rispetto ai 3,4 miliardi chiesti dal correttivo. «Riduciamo il debito - chiude quindi Padoan - nel nostro interesse». L’obiettivo, tradotto in cifre anche nelle 86 pagine di rapporto sui «fattori rilevanti» allegato alla lettera spedita a Bruxelles nella tarda serata di mercoledì, è quello di portare il rapporto 2017 fra deficit e Pil dal 2,3% indicato nel progetto di bilancio al 2,1% che scaturirebbe dal correttivo. 
Mentre accelerava nella definizione di calendario e interventi correttivi, Padoan ha però tenuto a ribadire che non si tratterà di una «manovra estemporanea», ma di un pacchetto di misure che nell’ottica del governo «si collocano in un quadro generale di coerenza» con una strategia di politica economica «basata su riforme strutturali per la crescita, taglio di tasse e riforme strutturali sulla spesa».
La strada per garantire questa coerenza nel passaggio dalla strategia alle misure vere e proprie non è semplice, ed esclude espressamente ritocchi al rialzo per le aliquote Iva e tagli diretti alle agevolazioni fiscali, oltre a un allungamento dei termini per la voluntary disclosure. Ma il mix resta quello indicato nella lettera, fondato per tre quarti su aumenti di entrate e per un quarto su misure di spesa. Sul primo fronte l’Iva è presente ma in termini di lotta all’evasione, con l’estensione di misure che secondo Padoan « si sono mostrate già efficaci». 
In questo quadro, il lavoro guarda prima di tutto a reverse charge e split payment, ma se come sempre accade per l’Iva per passare ai fatti serve il via libera Ue; anche per questo le nuove misure anti-evasione, che nei calcoli del governo devono portare un miliardo in più nei conti di quest’anno, arriveranno nel secondo tempo del correttivo, in calendario entro aprile, e saranno preceduti da altri interventi. Più rapidi da mettere in campo sono tagli semi-lineari alle spese dei ministeri, ma anche gli aumenti di accise su benzina e tabacchi (si veda la pagina a fianco).
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