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La rivincita dei Pigs:
debito in frenata,
surplus e crescita

A 15 anni dalla crisi

Portogallo, Italia, Grecia e
Spagna non minacciano pilt
la tenuta delEurozona

Restanole cicatrici ma alcune
performance sono migliori di
Francia e Germania

Riccardo Sorrentino

Untempo erano «i maiali»: i Pigs,
dalle iniziali di Portogallo, Italia,
Grecia, Spagna. Eranoi Paesi de-
boli, soprattutto da un punto di vi-
sta fiscale, che mettevano arischio
latenuta dellazona euroe costrin-
gevanolaBceavarare misure stra-
ordinarie. C’erasicuramente mol-
ta semplificazione, insieme amol-
ti pregiudizi (anche verso i maiali),
in quellavalutazione. I fatti, pero,
erano inclementi.

La Grecia, rivelando i veri dati
delsuo bilancio, aprinel 2010 una
crisi fiscale che piombo sulla zona
euro subito dopola Grande reces-
sione; I'Ttalia e la Spagna mal com-
preseroiprimiacquisti dititoli di
Stato da parte della Bee (il pro-
gramma Smp) e li considerarono
come un “vialibera” a politiche di
bilancio lassiste, in nome di un
obiettivodi crescitamolto elusivo.

Un erroredivalutazione del Fondo
monetario internazionale, secon-
doilqualeitaglialla spesaavreb-
bero avuto un effetto limitato (un
moltiplicatore basso), spinse la
Grecia - che era in recessione e
quindiaveva moltiplicatori elevati
-in unacrisi pesantissima.

Ora, a quindicianni dall'inizio
diquella fase triste, i Pigs non so-
nopit tali, anche se a volte le cica-
tricisonoancora evidenti. L'Ttalia
resta debole, i salari reali sono fer-
mi, ma ¢ finalmente diventato
chiaroche il Paese - indipendente-
mente dal Governo in carica - ha
una capacita di conseguire surplus
primari (al netto degli interessi)

Fattore chiave la crescita:
laritrovata virtu fiscale
non ha creato austerita,
nessuno dei Pigs ha
subito effetti depressivi

L'Italiaresta debole, i
salari reali sono fermi,
ma il Paese riesce ormaia
ottenere surplus primari
come la Germania
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paragonabile a quella della Ger-
mania. Il debito pubblico & passato
- secondo idati Fmi, i pili severi -
dal 154,4% del Pil del 2020 al
135,3% del 2024 e al probabile
136,8% nel 2025: livelli non otti-
mali, ma la velocita di discesa e
importante.

Un piccolo miracolo € stato
quello greco, conseguito con
grandi sforzi. Dopo il picco al
209,9% del Pil nel 2020, il debito
pubblico ¢ calato al 154,8% nel
2024 esiavviaal 146,7% nel 2025.
Sono numeri ancora molto eleva-
ti: nel 2008 il Paese era, almeno
“ufficialmente” al 110,9% ma il mi-
glioramento & netto.

Glialtri Paesi hanno conseguito
risultati anche migliori. La crisi
aveva portato il debito del Porto-
gallo dal 75,6% del Pil fino al
132,5% del 2015, e poial 134,1% del
2020, I'anno della pandemia. 11
2024 si & chiuso con un 94,9% e il
2025 potrebbe centrare il 90,9 per
cento. Lisbonaha saputoregistra-
re surplus di bilancio per tre anni
consecutivi, unevento straordina-
rio nella storia del Paese.

Anche in Spagna, dopoil picco
del 2020 al 119,2%, il debito e cala-
to fino al101,6% del 2024 e al pro-
babile 100,4% del 2025. In questo
caso la chiave non ¢ stato pero il
rigore di bilancio: il deficit sara
parial2,7% quest’anno e si porte-
ralentamente al 2%.

Lelemento fondamentale & sta-
ta la crescita: laritrovata virtl fi-
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Il sorpasso di Spagna e Portogallo

Crescita del Pil a confronto. Base 100 = Media 2010
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208,9%

Il debito greco nel 2020
Dopo il picco raggiunto nell'anno
diesplosione della pandemia, il
debito del Paese pil colpito
dalla crisi siavvia al 146,7% nel
2025, L'Italia dovrebbe passare
dal 154,4% del 2020 al 136,8%,
il Portogallo dal 134,1% al
90,9%. La Spagna infine, dopo il
119,2% registrato nel 2020,
dovrebbe scendere guest'anno
al 100,4%, con un deficit
stimato al 2,7% del Pil

26,1%

2013

Dal picco raggiunto nel 2013, la
Spagna & scesa fino all'attuale
10,8%, livello ancoraelevatoma
causato daun forte flusso
migratorio di lavoratori con
buone competenze dall'’America
Latina.In Portogallo la
disoccupazione, parial 7,1%

nel 2020, & scesaversoil 6,4%
diquest'anno:aumentano
domanda e offerta di lavoro,
mentreisalaricrescono pitidel Pil
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scale nonha creato austerita. [sa-
crifici sono stati molti, il Pnrr &
stato decisivo, ma nessun dei
quattro ex Pigs ha subito uneffet-
to depressivo. Ogni Paese hauna
propria storia, che meriterebbe
una diagnosiattenta. E pero signi-
ficativo che in Spagna, gia colpita
dolorosamente dalla crisi finan-
ziaria (immobiliare), la disoccu-
pazione é scesa dal picco del 26,1%
del 2013 fino all'attuale 10,8%, li-
vello ancora elevato ma causato da
un forte flusso migratorio dilavo-
ratoricon buone competenze dal-
PAmerica Latina (che ha anche
frenato il Pil pro capite e la pro-
duttivita oraria). Importanti, nel
lungo periodo, sonostate - secon-
do I'Fmi - le politiche che hanno
semplificato Pattivita nel settore
dei servizi nonlegatial turismo e
del commercio con I'estero. In
Portogallo la disoccupazione, pari
al 7.1% nel 2020, & scesa verso il
6,4% di quest’anno: aumentano
domanda ¢ offertadilavoro, men-
treisalari crescono piu del Pil. La
Grecia, nel momento peggiore
della crisi, il 2011, ha visto il Pil ri-
dursi del 9,9% e il recupero non é
stato immediato: nel 2014 si é re-
gistrato il primo, timido, segno
pil. Negli ultimi tre anni, il pil &
perd salito del 2,3% annuo.

Il dato riassuntivo del Pil con-
ferma il netto miglioramento.
Dopo la pandemia, considerato
paria1ooil Pilmedio trimestrale
del 2020, il Portogallo & cresciuto
del1s,3%, I'Italia del 7,2%,1a Gre-
ciadel12,6% ela Spagna del 16,4%.
Nello stesso periodo, la Francia
hasegnato un 6,8%, la Germania
un misero 0,9%. Esolo in un peri-
odo pitllungo che appaiono diffe-
renze e cicatrici: dalla crisifinan-
ziaria, fatta100 lamedia del 2010,
se il Portogallo € cresciuto del
19%, ela Spagna del 22,9%. I'Italia
siéfermataal +7%, ela Greciaap-
pare ancora in contrazione del
4,8%. Nello stesso periodola Ger-
mania & cresciuta del 17,2%, la
Francia del 19,1%.
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