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UN DEBITO PUBBLICO IN CONTINUA ASCESA
I I —————————

0 Secondo gli ultimi dati Eurostat, nel primo trimestre 2013 il rapporto
debito/Pil ha raggiunto quota 130,3%, contro il 127% dell’ultimo
trimestre del 2012 e il 123,8% del primo trimestre dello scorso
anno.

0 In termini assoluti, il debito pubblico italiano, nei primi 3 mesi del
2013, é stato di 2.034.763 miliardi.

0 Secondo la Banca d’ltalia, gli interessi passivi sul debito costano ad
ogni cittadino italiano 34.139 euro.



LE DICHIARAZIONI DEL MINISTRO SACCOMANNI

0 Secondo quanto riportato il 19 luglio dal Sole 24 Ore, il ministro
dell’economia Fabrizio Saccomanni avrebbe dichiarato di
considerare l'ipotesi di vendere quote di societd pubbliche - incluse
Eni, Enel e Finmeccanica - o usare gli asset come collaterali.

0 «Queste societa - ha aggiunto - sono profittevoli e danno dividendi al
Tesoro, quindi dobbiamo considerare anche la possibilita di utilizzarle
come collaterale per gli schemi di riduzione del debito pubblico su cui
stiamo ragionando. Ci sono - ha concluso il ministro - una serie di
ipotesi che stiamo prendendo in considerazione.

0 «Abbiamo annunciato come una delle nostre iniziative strategiche
chiave I'accelerazione nelle privatizzazioni, incluse quelle immobiliari,
e consideriamo anche la possibilita di ridurre la nostra partecipazione
nelle compagnie controllate dallo stato». «Spero che per la fine
dell’anno possiamo avere chiaro quello che veramente vogliamo fare e
dunque avere wuna strategia complessiva che consenta una
accelerazione nella riduzione del debito).



LE DICHIARAZIONI DEL MINISTRO FABRIZIO

SACCOMANNI
I I ——————————

0 Nel pomeriggio dello stesso giorno, una nota del Tesoro ha reso
noto che sullargomento delle privatizzazioni il ministro
dell’Economia, Fabrizio Saccomanni, avrebbe parlato «in termini
generali di strategia di riduzione del debito, formulando diverse
ipotesi di valorizzazione del patrimonio pubblico e senza mai citare
specifiche societan. «Specifiche ipotesi di vendita riportate da organi
di informazione non sono state formulate dal ministro», ha concluso la
nota.

0 |l ministro ha inoltre accennato all’ipotesi di utilizzare i titoli delle
quotate come collaterale

O una operazione pericolosa che aumenterebbe il debito seppure
a tassi piv bassi.

0 Le dichiarazioni del ministro Saccomanni hanno tuttavia suscitato
numerose reazioni politiche e tecniche sulla stampa e tra gli esperti.



LA DICHIARAZIONE DEL MINISTRO FABRIZIO

SACCOMANNI
I I ——————————

0 Delle tre societd nominate dal ministro, quella piU interessante
(anche in termini di rating) & senz’altro Eni, appartenente per oltre il
26% alla Cassa Depositi e Prestiti e solo per il 3,9% al Tesoro.

O il pacchetto vale oggi circa 2,4 miliardi.

0 Finmeccanica, anche per via delle ultime vicende giudiziarie, ha una
capitalizzazione pari a 2 miliardi di euro, ai minimi storici.

0 Enel & posseduta al 30% dal Tesoro, ma ha accumulato un debito
pari a 40 miliardi

O secondo delle stime del Sole 24 Ore lintero pacchetto
potrebbe valere circa 7 miliardi.

0 il pacchetto di vendita Eni-Enel potrebbe quindi fruttare
complessivamente 10 miliardi circa.



LA POSIZIONE DEL PROFESSOR FRANCESCO FORTE
I I ————

0 In un editoriale apparso domenica 21 luglio sulle pagine del
Giornale, il professor Francesco Forte ha affermato che le
privatizzazioni non solo ridurrebbero il debito ma servirebbero «per
rilanciare I’economia, con [I'afflusso di capitali freschi e con
I'efficienza dovuta alla sfida del mercaton.

0 Il professor Forte ha ricordato come il Tesoro abbia nel suo
portafoglio un nucleo importante di compagnie gid esposte alla
sfida del mercato, quali Eni, Enel e Finmeccanica in cui possiede,
direttamente o tramite Cassa Depositi e Prestiti, quote che si
possono ridurre senza perdere il controllo.

o fra i giganti ci sono, al 100% il gruppo Ferrovie dello Stato, con
Trenitalia e Rete Ferroviaria Italiana, il gruppo Poste Italiane e
I’Anas, tutte e tre con galassie di imprese e proprieta collegate.



LA POSIZIONE DEL PROFESSOR FRANCESCO FORTE
I I ——————————————

0 Cassa Depositi e Prestiti, ove il Tesoro ha il 70%, possiede al 100%
Fintecna, un tempo appartenente all’ex gruppo IRI.

0 Tra le altre societd minori possedute al 100% dal Tesoro troviamo
Investimenti Italia, Arcus, Cinecitta-Luce, Gse, Istituto Poligrafico e
Zecca, Rete autostradale mediterranea, Consap e Consip, Sogei,
Sogesid e Sge.

0 Il professor Francesco Forte si chiede «quali sono efficienti e quali
potrebbero svilupparsi meglio se ci entrassero i privati, con maggiore
sfida del mercato, anche internazionale»?



LA STRATEGIA DEL PDL SUL DEBITO PUBBLICO
I I ————

0 |l sistema-paese ltalia & assimilabile a un’azienda in crisi gravata da
un debito insostenibile che per essere risanata necessita di 3
interventi urgenti:

O riposizionamento strategico per riguadagnare competitivita sui
mercati (riforme strutturali);

O riduzione dei costi di gestione ed efficientamento della spesa
(spending review);

O abbattimento del debito (cessioni e privatizzazioni).

o E’ fondamentale abbattere lo stock di debito, principale freno alla
crescita del paese. Parlare di crescita senza parlare di riduzione
del debito & utopistico, mentre & vero esattamente il contrario: il piu
efficace intervento che il governo pud oggi varare a favore della
crescita & proprio la riduzione dello stock di debito pubblico
attraverso operazioni di cessioni e privatizzazioni, avviando cosi
un’inversione a 180 gradi della politica economica.



LA STRATEGIA DEL PDL SUL DEBITO PUBBLICO
.

0 Pur proseguendo sul cammino delle riforme strutturali e degli
efficientamenti attraverso I'approccio sequenziale e pervasivo della
spending review, il superamento della crisi richiede, da parte del
governo, un impegno preciso alla riduzione del rapporto debito/PIL
che non sia aoffidata esclusivamente, come allo stato attuale, a
ipotesi di crescita del PIL, poco credibili, ma che riguardi,
contestualmente:

O una riduzione strutturale del debito pubblico per almeno 400
miliardi di euro (circa 20-25% di PIL) come valore obiettivo,
cosi da portare sotto il 100% il rapporto rispetto al PIL in 5
anni. Di questi 400 miliardi:

= 100 derivano dalla vendita di beni pubblici per 15-20
miliardi I'anno (circa 1% di PIL ogni anno);

= 40-50 miliardi (circa 2,5% di PIL) dalla costituzione e
cessione di societd per le concessioni demaniali;
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- 44444

= 25-35 miliardi (circa 1,5% di PIL) dalla tassazione ordinaria
delle attivita finanziarie detenute in Svizzera (5-7 miliardi
I’anno);

= i restanti 215-235 miliardi dall’operazione di «riduzione
strutturale del debito pubblico sotto il 100% rispetto al PIL
in 5 anni).

O il tendenziale dimezzamento del servizio del debito, nello stesso
arco temporale, dai 75-82 miliardi attuali a 35-40 miliardi
(circa 2% di PIL), che deriva dall’intervento sullo stock di debito,
dalla conseguente riduzione dei tassi di interesse/rendimenti e
da azioni mirate di riduzione selettiva del costo del debito
stesso, attraverso I'acquisto sul mercato secondario di titoli del
debito pubblico italiano emessi a tassi eccessivamente elevati.
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O operazioni one-off: convenzioni fiscali con la Svizzera, sul
modello di quelle gia stipulate con il paese elvetico da
Germania e Inghilterra, per un totale di 30-40 miliardi subito
(circa 2% di PIL) e ulteriori 5-7 miliardi negli anni successivi.

o |l tutto al fine di ridurre, nello stesso arco temporale, la pressione
fiscale di un punto percentuale all’anno (dal 45% attuale al 40% in
5 anni), rilanciare gli investimenti, soprattutto facendo ricorso al
project financing, alla partnership pubblico privata e al
finanziamento del credito agevolato con effetti leva di 5 volte
'apporto pubblico annuo, riportando cosi il Paese su un sentiero
strutturale di crescita.

O con conseguente aumento della credibilita dell’ltalia sui mercati
e ritorno degli spread ai livelli fisiologici (150-200 punti base).
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o La destinazione delle risorse derivanti dall’operazione di
abbattimento del debito saranno destinate in maniera mirata:

0 per la quota one-off (30-40 miliardi dalle convenzioni fiscali
con la Svizzera) allo stimolo immediato degli investimenti su 2 o
3 anni;

O per la quota strutturale (35-40 miliardi annui dal tendenziale
dimezzamento del servizio del debito) alla progressiva
riduzione della pressione fiscale dal 45% attuale al 40% in 5
anni, di un punto percentuale I'anno, nonché al cofinanziamento
degli investimenti.

o Aumenta in tal modo il reddito disponibile delle famiglie, la
domanda interna e riparte la crescita, con relativa nuova
occupazione. Tutto questo consentira all'ltalia di rispettare
pienamente gli impegni in tema di pareggio di bilancio (al 2013),
di anticipare virtuosamente i vincoli del Fiscal Compact e di tornare,
quindi, credibile da subito sui mercati internazionali.
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0 Fermo restando che approcci basati su imposte patrimoniali
sarebbero illusori e pericolosi perché le imposte patrimoniali
deprimono il valore della ricchezza, con potenziali overshoot, e
perché affossare il valore della ricchezza impoverirebbe I'ltalia e
la farebbe preda dei fondi «avvoltoio) internazionali si prevede,
per un importo totale di 215-235 miliardi di euro, quanto nel
seguito illustrato.

O individuazione di una porzione di beni patrimoniali e diritti
dello Stato, a livello centrale e periferico, disponibili e non
strategici;

O vendita di tali beni ad una societa di diritto privato (SPV) di
nuova costituzione partecipata principalmente da banche,

assicurazioni, fondazioni bancarie ed altri soggetti finanziari ed
avente un capitale sociale rilevante.
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O contestualmente all’acquisto, la societda individua dei «lottin di
beni e diritti, di circa 25 miliardi I'uno, composti in modo da
creare un’appetibilitd pressappoco eguale per tutti i lotti;

O a fronte di ciascun lotto la societd emette obbligazioni garantite
dai beni e diritti che compongono il lotto. Essendo emesse da un
soggetto privato, tali obbligazioni non entrano nel computo del
debito pubblico;

O le caratteristiche delle emissioni obbligazionarie sono: durata
5/10 anni, una opzione (warrant) negoziabile sui mercati
regolamentati separatamente dal titolo obbligazionario; tasso
di interesse inferiore a quello dei titoli di Stato di eguale
durata in ragione della garanzia che tali obbligazioni hanno sui
beni e diritti del relativo lotto e del valore del warrant che puo
essere negoziato sul mercato.



LA STRATEGIA DEL PDL SUL DEBITO PUBBLICO
-

O lo Stato incassa il corrispettivo e lo porta direttamente a
riduzione del debito, con l'obiettivo del 100% del PIL e
conseguente risparmio di interessi;

O negli anni di vita del prestito obbligazionario la societa
procede alla valorizzazione ed incremento della redditivita dei
beni e diritti acquistati in modo da aumentarne il valore.

O alla scadenza dei singoli lotti del prestito obbligazionario,
ovvero anche prima a scadenze predeterminate, il soggetto che
avra proceduto all’acquisto di opzioni (warrant) avra diritto
all’acquisto dei beni e diritti costituenti il lotto di riferimento ed
il prezzo per tale acquisto sara utilizzato per il rimborso delle
obbligazioni. L'eventuale mancato acquisto dei beni e diritti
avra come effetto la nuova emissione delle obbligazioni per un
ulteriore periodo ed i portatori delle opzioni saranno
privilegiati nella relativa sottoscrizione.



LA STRATEGIA DEL PDL SUL DEBITO PUBBLICO
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O inoltre & prevista la facoltd, per i detentori istituzionali e privati
di titoli del debito pubblico italiano, di concambiare questi ultimi

con le nuove obbligazioni con warrant, a condizioni piu
favorevoli rispetto al corso di mercato;

O la tempistica delle emissioni segue un criterio modulare, per cui
si preparano di volta in volta le varie tranche (lotti) e si lasciano
in stand-by, in attesa che sul mercati si creino spazi ottimali di
recettivitd (scadenze e rinnovi di titoli pubblici, condizioni di
mercato favorevoli).

o Il grafico successivo mostra in forma schematica il processo di
(securitization) del debito pubblico italiano proposto dal PDL.
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LA PROPOSTA DI LUCA RICOLFI
=

o Nel suo ultimo libro «la sfida — Come destra e sinistra possono
governare I’ltalian, il sociologo Luca Ricolfi ricorda come I'adizione
di una strategia «zero deficith, consistente nell’ottenere un
indebitamento netto vicino allo zero, debba prevedere le dismissioni
del patrimonio pubblico piuttosto che risorse acquisite con nuove
tasse o minori spese.

o Per la stabilizzare il rapporto debito/PIL, invece, egli ritiene che
seguire le regole di riduzione dell’l1 /20 all'interno dei tempi
stabiliti dal fiscal compact sia finanziariamente insostenibile:

O sarebbe preferibile che [I'ltalia si impegnasse a garantire
stabilmente il pareggio di bilancio non solo in termini strutturali
(ossia «(corretto per il ciclo») ma anche in termini nominali,
attraverso dismissioni pubbliche e senza alcun ricorso a imposte
patrimoniali.



