Debito pubblico, i tre paradossi che ci salvano. A caro prezzo.





Le aste dei Titoli di Stato a febbraio sono andate bene. I Btp si stravendono  perché rendono più dei altri titoli, al prezzo di una  spesa per interessi cresciuta  di 9 miliardi. La Bce tace, ma se i rigoristi  tacciono è solo perché hanno preoccupazioni maggiori





17 marzo 2019 - Anche dopo la resa ai vincoli di Bruxelles, che ha frenato la corsa del Governo italiano verso sempre più deficit e sempre più debito pubblico,  il rischio Italia è il fattore di instabilità che circola con più costanza nel mondo della finanza. Scontato,  i componenti della  miscela esplosiva sono sempre lì, pronti a detonare al minimo innesco: se i mercati deprezzassero   i titoli di Stato italiani le banche italiane farebbero crack,  che dovrebbe essere ripianato con ulteriore debito, o con un aumento della pressione fiscale / diminuzione della spesa pubblica senza precedenti, che causerebbe recessione, che renderebbe più costoso pagare il debito, innescando  una spirale autodistruttiva che porterebbe l'Italia nelle condizioni della Grecia. Invece, tutto è tranquillo. Le scadenze di  febbraio erano viste con timore, perché c'era un mucchio di emissioni da vendere  sul mercato. Il compratore sicuro, costante e con le spalle larghe, la Banca centrale europea, non acquista più. Invece, gli acquirenti  si sono affollati alle aste e il Tesoro italiano ha rifinanziato il debito pacificamente. Può durare  e per quanto tempo? La situazione è instabile perché nasconde una trappola, e il Governo italiano ha abboccato all'esca. L'aspetto rischioso ,  infatti, è che la calma piatta  attuale resiste per  due paradossi. L'aspetto tranquillizzante  è che i due paradossi sussistono grazie ad una scommessa che è il terzo paradosso, ma che può sussistere  ancora per un po' di tempo, salvo fatti imprevedibili. La riduzione del debito pubblico italiano, che punta senza esitazioni ormai a 2.400 miliardi, può aspettare un altro po'. 





Il primo paradosso è che  la richiesta di titoli italiani è dovuta a  rendimenti maggiori  rispetto a quanto offrono altrove i mercati oggi  e ai rendimenti dell'anno scorso: Bankitalia ha già calcolato che, entro il 2020, avremo speso 9 miliardi di euro in più in interessi, rispetto a quanto avremmo pagato se i rendimenti fossero rimasti quelli di inizio 2018. Interessi che saranno pagati attingendo al prelievo fiscale, esistente o maggiorato, oppure riducendo altre spese pubbliche, come ad esempio il servizio sanitario nazionale o l'assistenza agli anziani.  Il rinvio di oggi  ci costerà caro tra un anno.  Il secondo paradosso è che siano le banche a comprare per prime i titoli. Invece di alleggerire i propri bilanci dal rischio Italia, li stanno appesantendo di titoli  i cui prezzi potrebbero facilmente crollare, ma che consentono di abbellire i bilanci coprendo le inefficienze manageriali. Da aprile 2018 le banche hanno acquistato  45 miliardi di euro in Btp, 11 miliardi solo nel gennaio 2019. C'è chi compra i titoli italiani, insomma, ma sono proprio quelli che non dovrebbero.  Il primo e il secondo paradosso sono resi possibili dal terzo e cioè che l'economia europea non cresce più: questo rende più probabile una recessione, e induce la Bce a tenere bassi i tassi d'interesse rendendo così  più appetibili  i titoli di Stato. La scommessa che riassume i tre paradossi e su cui si regge la tranquillità del Ministero del  Tesoro è che la banca centrale europea lasci le cose tranquille. Un Governo lungimirante coglierebbe al volo l'occasione per fermare la crescita del debito pubblico, ma significherebbe più prelievo fiscale (diretto e indiretto) o minore spesa pubblica; l'unico settore della popolazione a sostenerne il costo dovrebbe essere quel 20-30% più ricco dei contribuenti, ma è proprio questa linea di condotta che i Governi italiani continuano pervicacemente a sfuggire. E' una strategia pluridecennale di, più o meno, tutti i Governi passati, di destra e di sinistra e l'attuale di destra & sinistra non fa eccezione. 





Il rumore più tranquillizzante, in questo momento, alla sede della BCE di Francoforte, è  il silenzio dei rigoristi. Dopo mesi di insistenza  sulla necessità di  rialzare  i tassi di interesse, sia  il tedesco Jens Weidmann, che  l'olandese Klaas Knot  tacciono. Nessuno si aspetta che alla riunione del vertice BCE  di giovedì 21 marzo, Weidmann o Knot sollecitino a  rialzare i tassi di interesse a partire da questa estate. Knot ha affermato pubblicamente  che per adesso si deve "aspettare e vedere". Weidmann ha  fatto notare  che le prospettive nel 2019 per l'economia tedesca non sono incoraggianti. Il risultato è che, ora, gli operatori dei mercati finanziari  credono  che i tassi d'interesse in Europa non riprenderanno a salire prima di metà 2020 e quindi il 2,7 per cento offerto oggi dai Btp decennali italiani attrae.





Weidmann e Knot, che rappresentano due paesi UE votati alle esportazioni, avvertono il peso delle incertezze attuali.  Già giovedì prossimo,  si potrebbe rinnovare il programma di prestiti a basso costo della Bce. Con  700 miliardi di euro che le banche dovrebbero restituire alla BCE entro il 20120, prolungare il prestito le renderebbe felici.  In primo luogo lo sarebbero  le banche italiane, che avrebbero altra moneta da spendere sul mercato dei Btp, migliorando ancora i loro bilanci a spese dello Stato italiano  e quindi dei cittadini italiani. 





I politici  italiani, purtroppo, debbono accettare la realtà. Per innescare una riduzione dei tassi, riducendo la spesa per interessi,  è necessario innescare una riduzione del debito pubblico. Per ridurre il debito è necessario azzerare il deficit pubblico e avere un avanzo. Questo può essere ottenuto solo o diminuendo la spesa pubblica, o aumentando il prelievo fiscale.  I servizi pubblici italiano devono  aumentare perché sono già inadeguati: il servizio sanitario e la ridistribuzione di reddito alla classe povera, anziani inclusi,  debbono crescere. Quindi, non resta che aumentare la  pressione fiscale.  Aumento che dovrebbe essere realizzato in modo da gravare come imposte dirette  sul quartile più ricco dei redditi,  realizzando una progressività  spettacolare, tappando alcune falle nel sistema fiscale che ne inficiano la progressività e semplificandone la gestione da parte dei cittadini. 





Sono questi gli obiettivi perseguiti? Sembra proprio di no!  La proposta della Lega di “tassa piatta” (“flat tax” suona meglio) va esattamente nel verso opposto.  Pagare il reddito di cittadinanza  agli stranieri, scelta del M5S, anche. La tassa sull'acquisto di auto nuove è esemplare di come tassare i consumi di lusso e andrebbe nel verso giusto, ma avrebbe dovuto incidere molto più pesantemente sulle vetture di fascia alta, e dovrebbe essere estesa ad altri acquisti di lusso. L'elenco potrebbe continuare per pagine, ma il punto è che se l'Italia non vuole essere costretta a trovarsi nella situazione della Grecia deve iniziare a prendere i provvedimenti necessarii. Visti gli effetti sulla Grecia, però, tutti i provvedimenti “di riforma” consigliati alla Grecia dal Fmi e da altre congreghe di economisti liberisti si sono rivelati  assolutamente da evitare;  necessitano scelte più sottili e graduali, che però sembra i Governi italiani non vogliano, o non sappiano, o non possano,  attuare.





Si punta solo a ottenere più crescita, sperando che questo offra risorse monetarie che consentano di ridurre il debito evitando il ricorso alla  leva fiscale. Si vuole rilanciare la crescita economica con un piano basato su incentivi fiscali, semplificazioni, nuovi investimenti e sblocco degli appalti. Un piano con questi obiettivi sarebbe stato elaborato dal ministero  dell'Economia.





La proposta non conterrebbe alcuna correzione dei conti pubblici, evitando quindi una manovra bis che si rivelerebbe al momento controproducente. In pratica si tratterebbe di un'azione articolata di rilancio ''Concordata a livello di governo e unitaria'', come si spiega al ministero di via XX settembre.


Il piano, riportato sul “Corriere della Sera”, prevederebbe spese aggiuntive per rifinanziare a giugno il fondo da 400 milioni di euro per i piccolissimi comuni previsto dall' ultima legge di Bilancio e per finanziare un nuovo piano di incentivi fiscali alle imprese. Il ministro del tesoro punterebbe poi su innovazioni normative d' impatto, come sugli appalti pubblici. In particolare portare ai 5 milioni di euro previsti dalla direttiva Ue la soglia degli appalti che devono passare per le gare europee.


  


Nel piano si  ipotizza anche di stanziare nuove risorse per finanziare il super ammortamento degli investimenti delle imprese, una misura che scade a giugno 2019. Ma non solo. Penserebbe di rafforzare i meccanismi che incentivano l' acquisto di beni strumentali da parte delle aziende e starebbe studiando anche un credito di imposta più forte sulla ricerca e lo sviluppo e un regime più semplice per l' accesso ai benefici fiscali sui brevetti (il patent box).





Inoltre, per quanto riguarda gli investimenti pubblici, oltre ai fondi per le opere dei piccoli comuni, il piano prevede stanziamenti per il dissesto idrogeologico nel Mezzogiorno. Ma ci sarebbero anche misure per le famiglie, come il fondo di garanzia per l' acquisto della prima casa, e per i professionisti, con nuove agevolazioni per il rientro dei cosiddetti ''cervelli''. Sarà un piano a impatto tutto sommato marginale, da varare a inizio aprile, ma sembra il meglio che si possa ottenere. Alcune idee sono ottime, ma andrebbero perseguite con molta più determinazione.





Si vorrebbe anche ridurre il costo del lavoro  attraverso un'ulteriore riduzione dei premi pagati dalle imprese per l'assicurazione contro gli infortuni all'Inail, già tagliati dalla legge di Bilancio: misura suicida  perché riduce le tutele, e complicata.  Se si vuole ridurre il costo del lavoro è macchinoso limare tutele e altro, basta ridurre il salario lordo. Misura semplice e chiara, ma evitata forse proprio perché chiara.  Offrire stipendi dimezzati ai nuovi assunti nella Pubblica Amministrazione, riattivando le assunzioni e offrendo posti a tempo indeterminato ai giovani, darebbe un messaggio chiarissimo. Per ridurre il costo del lavoro il PD di Renzi ha perseguito la stessa strada tortuosa e complicata di ridurre tutele senza farlo troppo apparire, anche cancellando l'art.18 dello Statuto dei Lavoratori, rendendo oggi “precari” di fatto anche i lavoratori a tempo indeterminato; questa scelta è stata proprio quella che ha fatto percepire ai suoi elettori che il PD non era più il Partito “dei poveri”, innescando un calo di voti che probabilmente non sarà mai recuperato. La fiducia è una cosa seria, e il PD ormai non ha più la fiducia delle masse di poveri italiani. Il PD sta a Renzi come il PSI stava a Craxi, e rischia di seguire la stessa parabola.





Se Lega e M5S riuscissero a innescare un meccanismo di riduzione progressiva del debito pubblico,   si avrebbe una riduzione dello spread che faciliterebbe una ulteriore riduzione del deficit, in un circuito virtuoso che renderebbe molto probabile una stravittoria alle prossime elezioni politiche. E poi una permanenza al potere ai massimi livelli fino al 2040-50, quando saranno sostituiti da Partiti molto meno moderati di Lega e M5S, per affrontare le sfide che già stanno crescendo oggi. In ogni caso, la  progressiva riduzione del debito pubblico italiano dovrà continuare anche allora.























