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Il commento

La ripresa si va consolidando ma gli investimenti latitano

La congiuntura

La ripresa si va consolidando
ma gli investimenti latitano

Marco Fortis

econdo Confindustria, la

Brexit e I'eventuale boccia-

tura della riforma costitu-
o zionale in Italia avranno/a-
vrebbero come conseguenza
un forte rallentamento della
crescita in Europa e nel nostro
Paese. A cio si aggiungono le in-
cognite.
Si aggiungono le incognite dello stallo della situazione
politica in Spagna e della ripetizione delle elezioni presi-
denziali in Austria, oltre a eventuali richieste in altre nazioni
direferendum analoghi a quello del Regno Unito per lasciare
I'Ue. In pil1 & da considerare 'impatto ad ampio spettro
dell'instabilita finanziaria suimercatiborsistici europei ed in
particolare sui titoli bancari che sono ovunque sotto pressio-
ne. Senza entrare qui nel merito di queste previsioni e scena-
ri, riteniamo opportuno soffermarci sul delicato equilibro
economico europeo ed italiano all'indomani del voto britan-
nico. Osserviamo anzitutto che la popolazione delle campa-
gne e delle citta “interne” del Regno Unito ha spinto in modo
determinante la maggioranza degli elettori per il “Leave”.
Ci6 & avvenuto sulla base, oltre che di confusi timori sull'im-
migrazione, della diffusa opinione che i ceti meno abbienti
siano penalizzati dall'appartenenza all Europa e dalle sue re-
gole.Iprossimimesi ci diranno sei cittadini di una economia
tutto sommato brillante come quella britannica, il cui Pil era
cresciuto nel 2015 del 2,3% (contro1'1,7% della Germania) di-
venteranno pill ricchi e felici dopo la loro scelta, anche se il
motore dellosviluppo orarischia di incepparsi e il costo della
vitadiaumentarea causadella svalutazione dellasterlina. Le
stesse disuguaglianze sociali in gran parte all'origine del
“Leave” rischiano paradossalmente di accentuarsi ed ¢ a ri-
schio persinol'unita statuale del Regno Unito. Le turbolenze
politiche efinanziarie innescate dalla Brexit intervengonosu
un orizzonte economico europeo che, nonostante le perdu-
ranti pressioni deflattive, sta cominciando a mostrare degli
squarcistabili disereno, che speriamo oranonsi richiudano.
Nei giorni scorsi, ad esempio, Markit ha segnalato in giugno
una buona dinamica dell’attivita industriale in Germania,
Italia e negli altri Paesi dell'Eurozona con le sole Francia e
Grecia in difficolth. Ma, secondo Mario Draghi, la Brexit po-
trebbe adesso determinare una frenata del PIL dellEurozo-
nadiun paio di decimali nel 2016-17 destinata a crescere fino
allo 0,5% in meno nel 2020. Quanto allTtalia, la sempre pilt
aspra lotta tra partiti e correnti di partito in vista del referen-
dum costituzionale e il fronte che punta ai riportare indietro
lalancetta delle riforme sembrano riproporrevecchischemi
del passato, con una classe politica indifferente allo scenario
economico in cui ¢ calato il nostro Paese con tutte le sue fra-
gilita strutturali. Solo cinque anni fa lo spread era alle stelle,
molti sembrano averlo dimenticato. Questanno, per male
che vada, resterebbe allo stesso livello. Considerati gli sforzi
difinanza pubblica fatti e, conseguentemente, il duro impat-
tochesi éavutosull’economiarealetrail 2012 eil2014, conla
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pill grave crisi mai sperimentata nel Dopoguerra, i risultati
economici dell Ttalia nell'ultimo biennio appaiono apprezza-
bilianchese nonancora in grado diripristinare le condizioni
pre-crisi. Cosi come ¢ apprezzabile il recupero di credibilita
internazionale che il nostro Paese ha ottenuto, il che ci ha
consentito anche di strappare spazi di flessibilita finanziaria
in Europa. Uno dei pili importanti risultati economici di que-
sto Governo, a nostro avviso, ¢ quello che si ¢ determinato
sull’'occupazione, anche grazie amisure come le decontribu-
zioni e il Jobs Act. Rispetto a febbraio 2014 gli occupati totali
sono saliti a maggio di questanno di 497mila unit. E ben
400mila di essi sono occupati dipendenti permanenti. Dun-
que,4/5 deinuovi posti dilavoro creati negli ultimiventisette
mesisonostabili. El'occupazione totale ¢ ritornata nell'inter-
vallo di 22,6-22,7 milioni che avevamo prima dell'austerita:
un grosso miglioramento, anche se, forse, ancora poco com-
preso dalla maggioranza della popolazione italiana. L'altro
aspetto chiave della ripresa economica del nostro Paese & co-
stituita daiconsumi delle famiglie, la cui crescita tendenziale
nel quarto trimestre del 2013 era dell',2% in Francia, dello
0,9% in Germania e ancora negativa, pari al -1,2%, in Italia.
Nel primo trimestre del 2016, invece, la crescita dei consumi
privati ¢ stata, rispetto al primo trimestre 2015, dell',8% in
Francia, dell'l,7% in Germania e dell'1,5% in Italia. Dunque ci
siamoavvicinati notevolmenteai tassi tendenzialidi crescita
deglialtri duemaggiori Paesi dellEurozona.

DoveTtalia deve ancora recuperare, rispettoa Germania
e Francia, & invece nella dinamica degli investimenti fissilor-
di, cresciuti nel nostro Paese dell'1,8% nel primo trimestre di
quest’anno, cioé un punto percentuale in meno rispetto ai
nostrimaggiori partner europei. Ma il Governo fa ora affida-
mento sul consolidamento dell’economia e sull’effetto com-
binato della Legge Sabatini e del super ammortamento per
una accelerazione del ritmo degli investimenti nel resto
dell'anno.

Altra misura chiave del Governo ¢ stata la riforma delle
Banche Popolari, che ha corretto le anomalie un modello di
sistemabancario cheuntempoeraunverogioiello dell Ttalia
ma che nell'ultimo quindicennio - complice una gestione
scellerata da parte divertici protetti da una governance poco
trasparente e con diffuse coperture politiche - ha distrutto
ricchezza del territorio anziché valorizzarla. Ne sanno qual-
cosa gli azionisti e i risparmiatori in provincia di Vicenza e
Treviso. Sui puntispecifici di debolezza del sistema bancario
italiano, che nel complesso ¢ solido, si sarebbe dovuti inter-
venire gia da molto tempo. Ma questa & un’altra storia, che
meriteraunatrattazione aparte.
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