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Tria: «Non vogliamo scassare tutto»
[l piano di riserva per limare il deficit

Ecco cosa accadrebbe ai nostri titoli se Moody's e S&P tagliassero ulteriormente il rating

CORRIERE DELLA SERA

Il retroscena

GLI SCENARI

Il piano di riserva di Tria

L\ essuno ha una posizione comoda in
questa saga del bilancio italiano, ma
decisamente Giovanni Tria occupa quella che

gli altri invidiano meno.

A Roma il ministro del-
I'Economia cerca di spingere i
colleghi di governo verso una
maggiore prudenza, mentre a
Bruxelles deve difendere le lo-
ro scommesse. Ma quando
non ¢ preso dall'uno o dall’al-
tro impegno, Tria si occupa
soprattutto di cercare una via
d’uscita: pil che per se stesso,
per un Paese che da tutti i se-
gni di non poter resistere a
lungo a questi livelli di stress
finanziario senza scivolare in
recessione e in una pericolosa
spirale.

Il m\,DD ULl AL JuLvy

«Non vogliamo scassare tutto
— dice il ministro —. Segui-
remo attentamente I'anda-
mento dei mercati nelle pros-

sime settimane». E il messag-
gio che in modo informale
Tria ha dato negli ultimi gior-
ni anche a Valdis Dombro-
vskis e a Pierre Moscovici del-
la Commissione europea.
Queste parole hanno un signi-
ficato diverso dal tentativo di

raceicnirare contenuto nella

lettera inviata laltro ieri dal
governo a Bruxelles: 1i si dice
che I'ltalia € disposta a inter-
venire per ridurre la spesa, se
durante il 2019 si capisce che
la crescita nonraggiungera gli
obiettivi; in pratica sarebbe
una stretta di bilancio, desti-
nata a frenare ancora di piu
l'economia, se e quando que-
st’ultima desse veri segni di
rallentamento.

Ora Tria fa capire qualcosa
di piu. Nelle sue parole, «ci
sono le procedure europee e

oncgacoin dal Tagnrn
usslu

poi ¢i sono le dinamiche dei
mercati». Il sottinteso € che
una procedura per violazione
delle regole di bilancio euro-
pee a lui sembra inevitabile,
ma il continuo degrado della
posizione del Paese sui mer-
cati va fermato. Neanche uno
spread di oltre 300 punti (3%)
fra i rendimenti dei titoli te-
deschi e italiani a dieci anni
sarebbe sostenibile a lungo.
Per I'economia italiana € co-
me correre in salita con un
macigno in spalla, quando i
concorrenti hanno gia rag-
giunto la discesa.

La tensione finanziaria
Soprattutto, come si € visto
anche la scorsa settimana, ul-
teriori peggioramenti degli
spread possono avvenire in
maniera improvvisa e non li-
neare.

Anche per questo Tria sot-
tolinea che Bruxelles e i mer-
cati non sono la stessa cosa e
pensa che il governo debba
tenersi pronto areagire a que-
sti ultimi. Se la tensione fi-
nanziaria si aggrava nelle tre
settimane che la Ue ha dato al
governo per rivedere i suoi
piani, allora il ministro € con-
vinto che I'ltalia debba limare
i propri obiettivi di deficit.
Non solo per garantire un di-
savanzo al 2,4% del prodotto
lordo 'anno prossimo, se
l'economia dovesse frenare ri-
spetto alle attese. Anche per
puntare, fin dall’inizio, a un
disavanzo piut basso del 2,4%
qualora la pressione del mer-
cato continuasse a salire.

L'ultima parola

Tria naturalmente capisce di
non avere I'ultima parola nel
governo. Ma sa anche che di
rado il mercato ferma le pro-
prie slavine, quando queste
ormai sono partite. Per arre-
starle serve una rete di credi-

bilita, che non ¢’¢ anche se ora
farebbe particolarmente co-
modo. Tra tre giorni S&P’s,
I’altra grande agenzia di ra-
ting oltre a Moody’s, esprime-
ra un giudizio sulla tenuta del
debito e potrebbe annunciare
«prospettive negative» che
preludono a un possibile de-
classamento tra pochi mesi.
Cosi I'Ttalia entra in territorio
pericoloso: oggi ha un solo
voto all'ultimo livello sopra
«non investimento» (0 «spaz-
zatura») per Moody’s e appe-
na due per S&P. Se entrambe
arrivassero a «spazzatura» —
bastano tre bocciature —
enormi indici come Bloom-
berg/Barclays (2.500 miliardi
di dollari) o il Ftse Russel go-
vernment bond index (800
miliardi) per statuto non po-
trebbero piul detenere carta
governativa italiana.

Il controllo del volante
Le vendite all'istante sui titoli
di Stato di Roma potrebbero
essere di oltre cento miliardi
di dollari e il governo rischie-
rebbe di perdere il controllo
del volante: vedersi precluso
l'accesso ai finanziamenti che
servono allo Stato per funzio-
nare. Del resto alcune delle
tensioni di mercato di questi
giorni riflettono le prime ma-
novre degli investitori per
non essere sorpresi da una
svolta del genere.

Piu che nell’evitare una
procedura europea sui conti,
in questa fase, Tria punta pro-
prio a cercare di scongiurare
uno scenario del genere.

Federico Fubini
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Ultimatum per rifare la manovra
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senza governo Conte
’ ’ Lo scontro precedenti» ha risposto alla
per cento per cento ® 118 ottobre  dal Patto Commissione
il rapporto del prodotto SCorso distabilita  confermandoi
tra debito interno lordo: € | commissari contenuti della
pubblu:ﬂ e la sanzione europei Pierre manovra. leri
prodotto massimache  mMoscovici da Bruxelles
interno lordo puo essere e Valdis e arrivata, per
cheilgoverno  costrettaa Dombrovskis la prima volta
Contessi pagarelltalia  hanno scritto nella storia,
impegna a sel'eventuale  na lettera la bocciatura
rispettare nel procedura di al governo (nella foto)
2019conle infrazione per denunciare degliinterventi
misure previste avviatadallUe «yna previsti
nellamanovra  arrivasse fino
economica in fondo




