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Ttalia-Usa
I numeri

del derby

ricchezza

[’Ttalia passa I'antidoping del Pil
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aricchezza delle famiglie .
g statunitensi ha fatto regi--

. strareunbalzo consisten-
te nell'ultimo trimestre dell’an-
no scorso, portandosi al livello
di56.8oo miliardididollariava-
lori correnti e migliorando di
circa 3.500 miliardi rispetto al
secondo trimestre. Il che haso-
stenuto una temporanea ripre-
sadeiconsumiedel Pil. Mail pa-
trimonio degli-americani resta
tuttora inferiore delln,5% ri-
spetto a fine 2007 in valori cor-
rentie del15,99% in termini reali.

Dunque il quadro & tutt’altro
che roseo, nonostante lo sforzo
anomalo compiuto dalla Fede-
ralReserve nell'acquisto di tito-
1i di debito federale e 1a conse-
guente inondazione diliquidita
che ha fatto guadagnare cifre
da capogiro alle banche con il
trading, ha soffiato sul fuoco
della speculazione infiamman-
do i mercati delle materie pri-
me e ha "drogato" il mercato
azionariosospingendogliinve-
stitori verso di esso, secondo il
meccanismo ben descritto da
Martin Feldstein sul Sole 24
Oredel 25 febbraio.

LaBorsa statunitense, grazie
ai giochi di prestigio della Fed,
ha guadagnato parecchio e in
tal modo le attivita finanziarie
delle famiglie americane sono
aumentate. Maper quantotem-
po reggera questo trucco che
ha soltanto creato nuova ric-
chezza apparente? Speriamo
che ibanchieri americani, coni

bilanci d’oro che stanno realiz- -

zando in modo improprio, non
abbiano adessolasfacciatapre-
tesa diricevere nuovi bonus da
capogiro: casomai dovrebbero
devolverli per riconoscenza a
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Bernanke.

Intantoil valore delle attivita
non finanziarie degli america-
ni, con un mercato immeobilia-
reancorain stato semi-comato-
S0, resta da otto trimestri con-
secutivi inchiodato a quota
23-24mila miliardi di dollari,
cioé7mila miliardi sottoilivel-
li massimi del 2006. Da questo
vicolo cieco’America nonrie-
sce a uscire dopo aver distrut-
tounamontagna enorme diric-
chezza con la pili grande "bol-
la" della storia, che il ministro
Tremonti a suo tempo defini
"global Parmalat".

Depurato dagli aiuti

lo sviluppo degli Usa
non ¢ dissimile da
quello del nostro paese

wna "bolla" che ha distorto
¢ non soltanto i fatti econo-
¢ micimaanchelaloro visio-
/ ne nel pensiero della gen-
tee degh economisti stessi. Questl
ultimi restano tuttora prigionieri
diun passato da cui sembrano inca-
pacidistaccarsi. E ci vengono qua-
si quotidianamente proposti para-
gonitralabassa crescita economi-
cadell’Italia nell’ultima decade ri-
spetto aquella americana, come se
quest’ultima fosse stata qualcosa
dibuono, "da imitare".

La misura dell’assurdita di que-
sti ostinati confronti sta nelle ci-
fre stesse, di cui moiti non sembra-
no voler prendere atto. I pili gran-
di campioni europei della crescita
del Pil negli annirecenti prima del-
la crisi sono stati Grecia, Irlanda e
Spagna. Dove sono finiti adesso
questi paesi? E con essiche voglia-
mo confrontarci?

E gli Stati Uniti? Tra il 2000 e il
2008 il Pil italiano in termini reali
& cresciuto cumulativamente sol-
tanto del 6,8% mentre quello statu-
nitense del 18,6%, cioé quasi tre
volte tanto. Ma che crescita & sta-
ta quella Usa? Anche I'Italia, se
avesse iniettato una "bolla" immo-
biliare e finanziaria come guella
americana nel motore della sua
economia-forse sarebbe cresciuta
come gli Usa o persino di pi.

Un recente studio di Kathryn
Byun dell’Us Bureau of Labor Sta-
tistics ha recentemente dimostra-
to che la "bolla" americana ha ge-
nerato soltanto nell’edilizia e nei
settori a essa direttamente colle-
gati (cemento, legname e cosivia)
un incremento occupazionale di
1,2-1,7 milioni di persone. Senza
contare tutta la gente che & andata
in giro per gli Stati Uniti a vende-
re caseeaconvincere gli america-
ni aindebitarsi, nonché il gran nu-
mero di dipendenti che le banche
Usahanno assunto per supportare
con sofisticati strumenti finanzia-
ri 'impacchettamento dei debiti e
laloro ricollocazione sul mercato
(purtroppo anche internazionale,

ORI




00

U

Quotidiano Milano

Diffusione: 291.405

Lettori: 1.085.000

2 ORI

Direttore: Gianni Riotta

15-MAR-2011

dapag. 1

data
stampa

per sfortuna di tanti risparmiatori
esteriignari).

Il confronto Italia-Usa

Se il Pil americano trail 2000 e il 2008
fosse cresciuto allo stesso tasso di
quelloitaliano, sarebbe aumentato sol-
tanto di 676 miliardi di dollari a prezzi
2000.Invece & cresciuto di1.2oo miliar-
di di dollari pili del nostro. Ma questo
belrisultato costruito suidebiti & anda-
to completamente in fumo conlo scop-
piodella"bolla". Infatti, a parte il disa-
stro sociale (8 milioni di disoccupati
inpiiy) e lallargarsi delle disuguaglian-
ze, la ricchezza degli americani tra il
2007 e il 2010 ¢ diminuita di ben 8.700
miliardidi dollari in termini reali (sem-
pre a prezzi 2000, usando il deflatore
dei consumi). In Italia, nello stesso pe-
riodolaricchezza delle famiglie & inve-
ce diminuitasoltanto del 3,4 per cento.
Se negli Usa vi fosse stato un calo mo-
desto della ricchezza simile al nostro,
gli americani avrebbero perso in pro-
porzione soltanto1.9o00 miliardidi dol-
lari di patrimonio. Invece ne hanno
bruciato per 6.800 miliardi in piti. Ma
non ¢ tutto. Come conseguenza della
grave crisi generata dalla precedente
crescita "drogata", nel triennio
2009-201n il deficit federale primario
degli Stati Uniti (senza contare i buchi
di bilancio degli Stati indebitati come
laCalifornia) siaggravera cumulativa-
mente di qualcosa come 3.000 miliar-
di di dollari in pil di quello italiano,
che ¢ stato invece modestissimo nel
2009-2010 € dovrebbe risultare addirit-
tura positivo nel 2o11.

Di fronte a questi dati, pur senza esi-
mercidal continuare a denunciareino-
stri problemi strutturali (molti dei qua-
li generati quando le "bolle" le faceva-
monoicol debito pubblico) e dall'invo-
care misure per cercare di risolverli,
¢’ davvero da chiedersi che senso ha
perseverare con l'ottusa litania che
I'Ttalia (cosi come anche la Germania,
peraltro) nell’'ultima decade ha avuto
la crescita pit1 debole del Pil tra i paesi
Ocse. Rispetto a chi? A Irlanda, paesi
periferici & Co o a questi Stati Uniti
che crescendo a debito sono anch’essi
diventati terribilmente pil poveri?

Il fallimentodel "miracolo” america-
1o (cosi come di quelli irlandese, spa-
gnolo, greco, islandese, eccetera) di-
mostra che per crescere davvero non
si possono prendere scorciatoie facili.
La crescita attraverso il debito (prima
privato e poi fatalmente pubblico quan-
dosi & costrettiasalvare banche e fami-
glie) alla fine non sta in piedi a livello
macroeconomico.

Ma anche le aziende, come i sistemi
economici della grande "bolla”, nel re-
cente passato hanno fatto tanti errori.
Il pitigrave € stato quello dipuntare ec-
cessivamente sulle acquisizioni (spes-
soanche queste adebito) per crescere.
Mentre il vero sviluppo di un’impresa
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sifasoprattutto conlinnovazione e ac-
cumulando giorno dopo giorno risulta-
ti e avanzamenti graduali sui mercati,
per linee interne.

Certo, a volte le acquisizioni posso-
no offrire allettanti opportunita di raf-
forzamento. Luxottica ne & un brillan-
teesempio (sipensiaRayBan) e, proba-
bilmente, se un gruppo granitico come
Ferrero avesse acquisito Cadbury for-

se sarebbe diventato ancora piti forte.
Ma, pii spesso, le acquisizioni hanno
portato maggiori vantaggi ai venditori
che ai compratori come dimostra
un’analisi di McKinsey (Mergers and
Acquisitions in Valuation, John Wiley
& Sons, 2010). E le aziende che hanno
fattole acquisizionispessosisono "im-
piombate". Persinounasplendidareal-
tadel "made in Italy" alimentare come
Barilla ha rischiato di sbandare com-
prandolatedesca Kamps.

Uin caso emblematico: Parmalat

Lacrescita "sbagliata" delle economie
della "bolla" ha avuto poi un riflesso
anche sulle acquisizioni, inflazionan-
do la valutazione delle societa grazie
allabbondante disponibilita di credi-
to e alla propensione dei privaie equi-
ty a finanziare le operazioni a leva. Il
costodell'inflazione deivaloridelle so-
cieta & cosi ricaduto su: le economie
‘nazionali stesse, mediante un aumen-
to del rischio sistemico e un costo so-
ciale legato ai fallimenti delle societa
eccessivamente indebitate; minori
oneri fiscali pagati dalle societa alta-
mente indebitate; distorsione dell’allo-
cazione delle aziende verso operatori
piltpropensialrischio, a tutto svantag-
gio dei compratori industriali di lungo
periodo, non propensi agli stessi livel-
lidiindebitamento.

In Ttalia, il caso pili emblematico di
unacrescita "sbagliata" per acquisizio-
ni e per debito & stato quello della Par-
malat di Calisto Tanzi, che hamesso a
rischio una realta industriale naziona-
le strategicanonsolo perisuoirappor-
ti con la filiera dell’agricoltura (latte)
maanche per quelli conuna grande di-
stribuzione sempre piti dominata nel
nostro paese da gruppi stranieri e che
perciod necessiti d'interlocutori indu-
striali nazionali forti.

Dopo un faticoso lavoro, la Parma-
lat haevitatoil fallimento, & statarisa-
nata e ora possiede una significativa
liquidita. C’é chi, come alcuni fondi
esteri, adesso punta a "spolpare" que-
sto patrimonio italiano ricostruito
col sudore per sviluppare una politi-
ca di pura crescita mediante acquisi-
zioni. E molti "avvocati” del mercato
sono scesi subito in campo per sup-
portare questo progetto, che tuttavia
rischia di essere un pericoloso ritor-
no aghi errori del passato.
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IL LUNGO SHOCK
PER GLI STATI LUNITI

LABOLLA

Trail2000eil 2008
il Pilamericano
& aumentato del 18,6%,

“quasi tre volte

quello dell’Italia
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EFFETTI PERVERSI

La crescita Usa costruita
sui debiti {circa 1.200
mid di dollari pil
dell'Ttalia dal 2000 al
2008) & andata infumo
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DISASTRO SOCIALE

Una volta scoppiata,
la bolla americana
ha lasciato
sulterreno 8 milioni
di disoccupatiin pili

o
RICCHEZZA IN FUMO

Trail 2007 eil 2010
la ricchezza degli
americani & diminuita
di 8.700 miliardi di
dollariin termini reali




