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di MARCO FORTIS

UL gia fragile scenario

dell’economia mondiale
ben poche cose ieri sono an-
date peril verso giusto. Nelle
ultime ore una serie di noti-
zie avevano turbato i merca-
ti:ideludenti datisulla ripre-
sa dell’occupazione negli Sta-
ti Uniti, il rallentamento con-
giunturale dell’import cine-
se, in particolare di materie
prime (segnale inequivocabi-
le di un'indebolimento del
ciclo produttivo interno del
gigante asiatico), per non di-
re della grande crisi della
Sony che portera al taglio di
10 mila posti della forza lavo-
ro della multinazionale giap-
ponese nel mondo.

Gia molti analisti preco-
nizzavano una possibile cor-
rezione di rotta delle borse,
che puntualmente ¢ avvenu-
ta, sospinta anche dai nuovi
timori sui debiti sovrani in
Europa. Sicché proprio 1
mercati azionari europei
hanno aperto in forte ribas-
so con la Borsa italiana piu
in rosso di tutte trascinata
progressivamente all’ingiu
soprattutto dai titoli banca-
ri. Un vero tonfo. Nei giorni
scorsi gia si era percepito in
modo chiaro che il clima
stava mutando.

Diversi rapporti di ban-
che e fondi internazionali
avevano avvertito (per non
dire minacciosamente am-
monito) che le banche spa-
gnole ¢ italiane avevano ac-
quistato troppi titoli di Sta-
tonegli ultimi mesi, sull’on-
da dell’espansione della li-
quidita conseguente al pro-
gramma di rifinanziamen-
to (Ltro) voluto dal presi-
dente della Banca centrale
europea, Mario Draghi. Si
temevano nuovi attacchi
speculativi e nuove ondate
di vendite allo scoperto. Un
crescente scetticismo si era
diffuso sul piano di riequili-
brio finanziario della Spagna.
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Mentre si era interrotta brusca-
mente anche la «luna di micle»
tra il premier italiano Mario
Monti ¢ i media stranieri. A
questi ultimi ¢ apparsa come un
chiaro segnale di debolezza la
lunga trattativa con i partiti ¢
con i sindacati sulla riforma del
mercato dellavoro, peraltro pia-
ciuta poco anche alla presidente
diConfindustria, Emma Marce-
gaglia, che I'ha definita «very
bad» in alcune interviste con
importanti quotidiani economi-
ci anglosassoni. La stampa este-
ra non ha percio perso 1'occasio-
ne per ritirare frettolosamente a
Monti il titolo di «nuova Tha-
tcher» con cui 'aveva incorona-
to solo qualche giorno prima.

L'elemento chiave della gior-
nata di ieri ¢ stato soprattutto il
forte rialzo degli spread tra i
titoli di stato spagnoli ¢ italiani
nei riguardi di quelli tedeschi di
riferimento. Lo spread della Spa-
gna ¢ salito oltre i 430 punti,
mentre quello italiano ¢ tornato
sopra i 400. Ma anche lo spread
della Francia¢ cresciuto vistosa-
mente. Si ¢ dunque riaffacciata
la grande paura sui titoli di Stato
¢ con essa quella sulle banche
che ne sono importanti detentri-
ci, seguendo un copione gia vi-
sto, che molti si auguravano che
cifossimo ormai lasciatialle spal-
le. Ma la realta si ¢ mostrata ben
diversa. Sicché se alcuni analisti
pensano ora che una correzione
delle Borse fosse inevitabile, al-
tri hanno espresso il convinci-
mento che 1 titoli attualmente
piusopravvalutatisiano proprio
1titoli pubblici sui quali pertan-
to peserd l'onere dei maggiori
aggiustamenti.

I mercati - gli stessi mercati
perennemente un po' isterici che
qualche mese fa pretendevano
di vedere rapidamente i conti
pubblici dei Paesi «periferici» e
dell’Italia a posto, chiedendo
una correzione drastica dei defi-
cit all’unisono con le istituzioni
internazionali - ora chiedono so-
prattutto la crescita. Una cosa
un po' difficile, pero, visto che
l'austeritd, specie quando ¢ fatta
piu di tasse che di tagli, mal si
concilia con lo sviluppo ¢ con la

creazione di nuovi posti dilavo-
ro. Ela gente, piu passa il tempo,
sempremenocapisce siaimerca-
ti sia le istituzioni europee,
schiacciate sulle rigide posizioni
tedesche ¢ incapaci di dar vita a
una vera barriera anti-incendio
a protezione dell’Eurozona.

In Italia, con le manovre fi-
nanziarie che abbiamo in corso,
crescere non € certamente facile.,
La crescita andrebbe stimolata
pinalivelloeuropeocalivellodi
investimenti tramite gli euro-
bond, chela Germania peronon
vuole perché vuole per se sola le
briciole rimaste sul tavolo di un
continente senza piu risorse ¢
gravato di debiti da onorare (de-
bito pubblico tedesco incluso).
Ma qualche segnale chiaro sulla
crescita il governo italiano do-
vrebbe pero darlo rapidamente,
almeno per due buoni motivi: in
primo luogo per non spegnere
completamenteibarlumidispe-
ranza delle imprese ¢ dei consu-
matori; in secondo luogo per
non darenuovipretesti ai merca-
ti e alla speculazione internazio-
nale per attaccarci adducendo

come motivola nostra inazione.

Lelinee diintervento potreb-
bero riguardare una riduzione
delle tasse sulle imprese ¢ sui
lavoratori ¢ i pagamenti di parte
degliarretrati della pubblica am-
ministrazione. In entrambi i
campi i problemi tecnici sono
sicuramente tanti ¢ complessi
ma chi se non un governo di
tecnici puo affrontarli? Magari
recuperando risorse da quella
spending review tanto evocata
madi cuiancoranon vi¢applica-
ziong concreta. Se¢ poi ripartisse
qualche opera pubblica ugual-
mente non sarebbe male ma non
si contano ormai piu le volte che
sono stati annunciati «sblocchi»
di fondi senza che poi si abbia
avuto piu traccia del loro impie-
go. E pensare che solo un paio di
settimane fa sembrava che lo
spread sui nostri Btp decennali
potesse rapidamente scendere
sotto quota 250, dopo averla
rapidamenteavvicinata. Labru-
scadoccia freddadiieri, peraltro

preannunciata dai progressiviin-
crementi dello spread gia regi-
strati durante la scorsa settima-
na sull’onda delle crescenti pre-
occupazioni sulla Spagna, ¢i fa
oggi capire chiaramente che la
crisi ¢ tutt'altro che finita.

La crisi non ¢ certamente
finita in America, dove sotto
un'apparente tranquillitd & pron-
ta ad esplodere come in una
pentola a pressione in cui il debi-
to pubblico statunitense ¢ cre-
sciuto in poco tempo 6 volte di
piu di quanto sia sceso quello
privato. Non ¢ finita in Europa,
dove sembra essersi esaurito ra-
pidamente l'effetto placebo dei
prestiti della Beee dove la gover-
nance dell’emergenza ¢ ancora a
livelli da Costa Concordia. Ed
infine la crisi non ¢ per nulla
finita in Italia, dove indubbia-
mentel'esecutivo guidato da Ma-
rio Monti molto ha fatto per
scongiurare l'irreparabile, cor-
reggendoicontie restituendoun
po’ dicredibilitd al nostro Paese.
Ma dove il problema di fondo
del 2012 sara come far quadrare
il bilancio statale visto che la
crisi sara assai dura, con un calo
del Pil considerevole, a cui ora si
affianca di nuovo il rischio di un
rialzo dello spread. Mentre era
proprio il calo dei tassi I'arma di
riserva che il Governo riteneva
diavere in tasca per controbilan-
ciare gli effetti recessivi della
manovra «salva-Italia» ¢ di quel-
li delle manovre precedenti.
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