PERCHE CONTE STRIZZA L’OCCHIO A
XI JIMPING

Xi Jinping arrivera a Roma con 70 capi d’industria il 21 marzo per siglare
un «<memorandum d’intesa» con il nostro Paese basato sullo sviluppo
dell’interscambio commerciale ed energetico insieme ai Paesi che hanno
gia aderito alla Belt&Road Initiative (BRI, la cosiddetta “Via della Seta”),
un progetto piu vasto del Piano Marshall. Difficile restarne indifferenti
se si esaminano le opportunita che ne discendono, magari soltanto
perché I'Unione Europea si indigna. L’'Italia -che si trova su una delle
direttrici piu importanti della Via della Seta- ha molto da guadagnare da
un accordo sullo sviluppo commerciale, anche piu di quanto ne abbia la
Cina, che ovviamente trova in noi il venire molle dell’Unione Europea e
del sistema industriale occidentale per poi sperare di proseguirne la
penetrazione. L’interesse italiano si estende pero a molti fronti: dal
contrasto al progressivo declino degli scambi con il nord-Africa, al
garantirsi nuove strade per I'approvvigiona-mento di materie prime, fino
a tessere nuove alleanze internazionali per non dipendere totalmente
dall’Europa.

(]

LA DELEGAZIONE CINESE

Tanto per evitare che qualcuno pensi che scherza, il presidente cinese Xi arriva in Italia
con esponenti di alcune tra le piu potenti imprese cinesi al mondo: dal presidente e
vicepresidente di China Communications Construction Company (116mila dipendenti), al
vicepresidente esecutivo di China Railway Construction, che gestisce 1'alta velocita
Pechino-Shanghai, al capo di Power Construction, il piu grande costruttore di impianti
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idroelettrici insieme a Gezhouba Engineering. E ancora: accompagnano la delegazione il
presidente di Dongfang Electric, Zou Lei, il capo di Citic Construction, gigante degli
investimenti statali, il presidente di China Export&Credit Insurance Corp. (assicurazioni)
Song Shuguang, insieme con cinque suoi alti dirigenti (ha gia assicurato 130 progetti di
investimento lungo la via della seta per un totale di 510 miliardi di dollari) insieme molti
altri capitani d'impresa con gli occhi a mandorla, tutti interessati a stringere protocolli
d’intesa con partners nostrani.

LO SCENARIO DI FONDO

Per contrastare lo scontatissimo rallentamento in atto della crescita economica cinese, il
suo governo non poteva nemmeno pensare di restare con le mani in mano senza prendere
iniziative quando ancora una parte significativa della popolazione del Paese rasenta ancora
la linea della mera sussistenza. E per questo che Xi Jimping -fin da cinque anni fa, quando
si e insediato- medita un nuovo e diverso paradigma del proprio sviluppo economico,
questa volta basato su una rete di alleanze internazionali e sullo sfruttamento del
gigantesco mercato dei consumi nazionali, sui quali corrono inevitabilmente gli appetiti di
tutti gli altri paesi esportatori della terra.

Con grande lungimiranza i pianificatori dell’economia cinese hanno immaginato la
realizzazione di una rete infrastrutturale di strade, ferrovie, porti e aeroporti, onde favorire
e guadagnare dall’incremento dell’interscambio cinese con il resto del mondo, oggi ancora
tutto sommato ridotto rispetto alla media dei Paesi piu sviluppati. L’iniziativa ha percio due
risvolti interessanti: da un lato rappresenta una grossa spesa infrastrutturale alla quale
parteciperanno anche i Paesi stranieri che ne saranno partners ma che genera un grosso
indotto soprattutto sulle imprese cinesi. Questa spesa promette interessanti ritorni
economici di lunghissimo periodo, percio & di per se idonea a contribuire al traino lo
sviluppo economico interno. Dall’altro lato la BRI agevola lo sviluppo cinese sotto un fronte
diverso da quello meramente industriale: un Paese evoluto deve infatti anche dotarsi di
logistica, trasporti e accordi commerciali che gli permettono di non limitarsi a esportare
manufatti al minimo costo, nonché di controllare fortemente lo sviluppo delle importazioni,
agendo sulla manopola regolatrice di quegli accordi, Paese per Paese. Una strategia di
commercio estero non troppo diversa, percio, da quella che vuole mettere in atto Donald
Trump oltreoceano.

PERCHE LA CINA NON POTEVA PROSEGUIRE SENZA LA “BRI”

Il paradigma di sviluppo economico degli anni passati -sul quale fino ad oggi si & basata
quella crescita economica- era invece una miscela abbastanza confusionaria di Joint
Ventures con imprese cinesi sussidiate dallo Stato per veicolare gli investimenti esteri



(principalmente in siti produttivi), scarsa o nulla tutela dei marchi e dei brevetti per gli
stranieri venuti a fare business nell’ex celeste impero e molte (o troppe) facilitazioni
finanziarie per supportarli ulteriormente.

Non & un mistero per nessuno infatti che buona parte del prodotto interno lordo cinese
sino ad oggi fosse basato su una componente percentualmente altissima (40%) di
investimenti industriali, finanziati parzialmente dal sistema delle imprese pubbliche e da
sussidi (al prezzo di importanti svalutazioni della divisa cinese) e per la restante parte, con
crescenti quote di debito erogate da un sistema bancario soltanto parzialmente sotto il
controllo centrale e percio anche a forte rischio di collasso. La terza componente del
finanziamento dello sviluppo industriale, quella dell’afflusso netto di capitali dall’estero, si
e progressivamente ridotta al lumicino, anche per una certa saturazione del sistema
industriale e per la progressiva ascesa dei minimi salariali.

I Cinesi vogliono percio (a ragione) cambiare il proprio modello finanziario e di
sostenibilita, anche sociale, dell’espansione economica di cui hanno bisogno, agendo il piu
possibile sulla geopolitica che corre lungo la Nuova Via della Seta (la BRI), inserendovi un
membro dell’alleanza atlantica al centro del mediterraneo come e 1'Italia, dotata di un
sistema industriale con molto know-how e una finanza (relativamente ) evoluta. In piu le
imprese italiane porterebbe al gruppo di Paesi aderenti all’iniziativa Road&Belt i suoi
standard occidentali di lavoro, contribuendo a migliorarne i sistemi.

Un recente rapporto di Euler Hermes conferma che sono gia stati mobilitati investimenti
per 400 miliardi di dollari in 5 anni e che e stimato un incremento di quasi 120 miliardi di
dollari nel 2019 nell’interscambio tra la Cina e i Paesi coinvolti.

PERCHE ALL’ITALIA CONVIENE

Oggi in Cina vanno esportazioni italiane per un importo assai ridotto: circa 11 miliardi di
euro, cioe il 2,8% del nostro totale, mentre quelle cinesi in Italia valgono piu del doppio:
oltre 27 miliardi di euro (ma per la Cina rappresentano solo 1'1,3% delle esportazioni). Se
I’accordo commerciale sara equilibrato dunque all’ltalia converrebbe molto svilupparlo,
puntando al raddoppio del proprio export.

Senza considerare che le imprese italiane in vendita sono andate per la maggior parte in
mano ai Francesi e ai Tedeschi, mentre il mercato dei capitali, principalmente
anglosassone, € ancora poco sviluppato a Milano rispetto a Parigi e Francoforte. Se una
politica di investimenti cinesi in Italia fosse parte di questo accordo, il nostro Paese
avrebbe una leva in piu per colmare il divario con il resto d’Europa. Oggi gia piu di 600
imprese italiane hanno come socio un partner cinese, per un totale di investimenti diretti in



[talia di quasi 14 miliardi di euro negli ultimi vent’anni. Si va da casi eclatanti come la
Pirelli fino a piccoli impiantisti e produttori meccanici. Gli enormi investimenti
infrastrutturali che la BRI comporta vanno poi a nozze con la miriade di progettisti e
costruttori italiani che potrebbero ritagliarsi una fetta della torta.

Inoltre la Cina si candida a divenire il partner principale negli scambi con 1'Africa, un
mercato di sbocco delle nostre esportazioni dal quale negli ultimi anni 1’'Italia e riuscita
quasi a farsi buttare fuori (I'Egitto -oggi forse per noi il pit importante partner africano- e
gia entrato a far parte della BRI). Infine gli altri Paesi che hanno gia aderito alla BRI (la
Georgia, 1’Azerbaijan e il Kazakhstan) sono altrettanto interessanti per 1'lItalia quanto
I’Egitto, ma soprattutto sono esportatori di derrate e materie prime che possono risultare
strategici per I'Italia.

LE RESISTENZE DELL’'UNIONE EUROPEA

Non potevano farsi attendere le rimostranze -per la massima parte interessate- degli altri
Paesi dell’'U.E. che vedono il sostegno dell’Italia alla BRI come una minaccia separatista
alla politica di Bruxelles di negoziare unitariamente gli investimenti cinesi in Europa (di
fatto come una parte del negoziato che sfuggirebbe al controllo della Commissione
Europea).

La portavoce agli Affari Esteri della Commissione Maja Kocijancic ha dunque tuonato: “ne
I’Unione ne alcuno degli Stati membri puo raggiungere I suoi scopi con la Cina senza una
piena unita”!

Le ha fatto eco pero il ministro degli Esteri cinese Wang Yi: “I’Italia e un Paese
indipendente e auspichiamo che possiate attenervi alla decisione presa in maniera
indipendente”. Come dire: quando fa comodo all’Unione siete tutt’'uno e quando no ci
considerano una scheggia impazzita. Come ci insegna il Qohelet: “niente di nuovo sotto il
sole”...

Stefano di Tommaso



https://it.m.wikipedia.org/wiki/Qoelet

IL 2019 POTREBBE ESSERE L'ANNO
DELLE INFRASTRUTTURE

Vediamo insieme i numerosi motivi perché cio potrebbe e dovrebbe
accadere. Esistono molte opportunita che cio avvenga ma anche mille
ostacoli allo sviluppo degli investimenti infrastrutturali, come é possibile
leggere qui di seguito.

C’E PIU BISOGNO DI INFRASTRUTTURE

Il mondo non ha mai percepito cosi tanto il bisogno di investimenti infrastrutturali []
tanto quanto lo sente oggi, in funzione del bisogno di godere appieno dei benefici
dell’era digitale con sistemi di comunicazione evoluti, interattivi e intelligenti, della
necessita di abbreviare gli spostamenti di persone e merci e al tempo stesso in funzione
della necessita di rendere lo sviluppo tecnologico compatibile con le esigenze di protezione
dell’ambiente (inquinamento, surriscaldamento globale, consumismo, ecc...), dunque
innovando nelle modalita per farlo e non semplicemente viaggiando di piu o potenziando
gli apparati gia esistenti.

Ne consegue che oggi lo sviluppo degli investimenti pubblici cosi come di quelli produttivi
incontra un oggettivo limite nella necessita di allocarli in un “ambiente” piu evoluto di
quello attuale, che ne favorisca -con gli adeguati investimenti infrastrutturali- tanto le
prospettive di ulteriore sviluppo tecnologico, quanto il ritorno economico. Parliamo quindi
di reti digitali in fibra ottica, di autostrade pan-continentali, di ferrovie superveloci e super-
efficienti, di energie da fonti rinnovabili, di sistemi logistici integrati e automatizzati, di
tele-sanita, di reti idriche e sistemi ambientali che consentano il riciclo di acque e rifiuti,
eccetera.

I DEBITI PUBBLICI HANNO FRENATO GLI INTERVENTI GOVERNATIVI E
LASCIATO PIU SPAZIO A QUELLI PRIVATI
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Mentre apprezziamo tuttavia i vantaggi per il business e per la qualita della vita che
possono scaturire da questi investimenti “di sistema”, viviamo al tempo stesso nella
consapevolezza che i governi nazionali non potranno fare granché per il loro sviluppo
senza l'apporto essenziale di ingenti risorse provenienti dal mercato dei capitali, dato il
gigantesco indebitamento collettivo che limita la capacita di spesa autonoma dei singoli
governi.

(=]

Il timore di non riuscire a sostenere il servizio del debito e quello di andare a sollevare
incresciose questioni di salvaguardia del territorio, di legalita e di possibili incrementi delle
disuguaglianze sociali che possono derivare dalle ingenti risorse che vengono profuse in
investimenti infrastrutturali & quantomai fondato, eppure a ben vedere esiste sempre un
modo per conciliare le diverse istanze sociali se si guarda con piu attenzione agli sviluppi
futuri, al reddito ulteriore che gli investimenti stessi possono generare, e se nell’affrontarli
si riesce a rifuggire dalle posizioni strettamente partigiane.

UNO STIMOLO PER L’ULTERIORE SVILUPPO ECONOMICO

L’opportunita da cogliere nell’affrontare 1’argomento senza guardarsi troppo indietro e
d’altronde assolutamente reciproca: i finanziamenti e i capitali privati rimangono essenziali
per far ripartire il circolo virtuoso che trasforma il denaro speso negli investimenti in
maggior prodotto interno lordo, ma d’altra parte un contesto normativo, fiscale e
burocratico favorevole rimane essenziale affinché chi deve decidere di allocare le proprie
risorse possa percepire un minor rischio e la possibilita di non cadere trappola di quegli
eccessi di tassazione o di inflazione che porterebbero a zero il rendimento netto atteso.

x] Fino a ieri una cultura collettiva eccessivamente incline alla scarsa efficienza

produttiva, al relativo controllo di qualita e durabilita delle strutture, all’eccesso di
tassazione e di welfare sociale, alla tendenza alla spesa pubblica (corrente) indiscriminata,
e a considerare “normale” l'instabilita finanziaria e valutaria, hanno decisamente ridotto
I’appetito degli risparmiatori per avventurarsi a sottoscrivere quote di investimenti nelle
public utilities, nelle grandi opere infrastrutturali, o nei servizi di pubblica utilita.

Il risultato (soprattutto nei paesi piu arretrati dal punto di vista istituzionale, come il
nostro) e risultato essere una decisa penuria di quegli investimenti oppure un’eccessiva
rendita di posizione per quei gruppi privati che, ben posizionati dal punto di vista delle
relazioni politiche hanno potuto ottenere dai legislatori trattamenti di “ampio riguardo”
(vedi ad esempio: Autostrade per I'Italia) e, inevitabilmente, una scarsa attenzione
all‘efficienza in nome della concorrenza e della pubblica utilita.



UNA NUOVA COSCIENZA COLLETTIVA

Chi piu chi meno nel mondo quasi tutti i Paesi evoluti hanno accumulato un ritardo [x]
negli investimenti in grandi opere infrastrutturali, e dunque un relativo disinteresse
del settore privato ad investire in tale campo.

Nel corso delle campagne elettorali degli ultimi anni pertanto molto spesso si sono
pronunciati discorsi favorevoli nella direzione di una maggiore attenzione a fattori cosi
importanti per il progresso dell’'umanita, ma sino ad oggi e stato piuttosto difficile vedere
un avanzamento oggettivo, anche a causa dell’inasprirsi della lotta politica tra fazioni e
portatori di specifici interessi di lobbying. L’umanita percepisce pero in modo piu netto la
necessita di ricreare contesti favorevoli per ’evoluzione della civilta ed e inoltre sempre
piu benestante: dunque e piu bisognosa di nuove infrastrutture che possano permetterle di
diffondere l'istruzione, le comunicazioni e la facilita degli spostamenti. Dunque la
percezione del valore intrinseco degli investimenti infrastrutturali ne risulta accresciuta,
cosl come di conseguenza l’attenzione della politica verso tali necessita.

]
I TASSI BASSI E LA VOLATILITA DEI MERCATI FINANZIARI HANNO CREATO
UNA FANTASTICA OCCASIONE PER PROFITTARNE

Bisogna poi considerare che, all’alba del nuovo anno, i mercati finanziari rifuggono dal
rischio delle borse e tendono ad affogare nella liquidita (sempre meno allocata nelle
speculazioni finanziarie) e chi deve allocare del risparmio gestito si confronta con il rischio
di ridurre al lumicino i rendimenti reali di chi investe in azioni e obbligazioni e
I'investimento in fondi infrastrutturali costituisce un’alternativa interessante
all'investimento in immobili con caratteristiche simili e forse migliori quanto al rapporto
rischio/rendimento.

Se ci aggiungiamo che i grandi organismi sovranazionali che oggi risultano decisamente
meno centrali di qualche anno fa nel loro ruolo di sostegno allo sviluppo economico globale
potrebbero riorientarsi proficuamente nel cooperare tra loro e con i governi nazionali al
fine di determinare uno sforzo collettivo idoneo a catalizzare risorse e attenzione dei media
verso il vastissimo mondo delle iniziative infrastrutturali collettive. Potrebbe risultare una
mossa “win-win” utile a tutti e foriera di ulteriori sviluppi, mentre le terribili prospettive di
“stagnazione secolare” paventate (non troppo a torto) da taluni economisti che misuravano
il decrescente rendimento marginale dei capitali in un contesto saturo e privo di
lungimiranza, si vedrebbero finalmente sventate alla loro radice.

IL BOOM DEI FONDI INFRASTRUTTURALI



x] Secondo la societa di analisi statistiche Preqin I’anno 2018 ha visto gli investitori

allocare nel mondo (principalmente anglosassone) ben 85 miliardi di dollari nei fondi
di investimento infrastrutturali, il 13% in piu che nel 2017 (75 miliardi), con la prospettiva
che nel 2019 quella cifra salira ancora significativamente, spostando a questo settore
anche parte delle risorse a disposizione dei fondi di private equity e private debt. Non a
caso peraltro: i tassi di interesse restano bassi ¢ invece le occasioni di buoni affari sul
fronte delle iniziative da finanziare si moltiplicano, mentre le alternative agli investimenti
infrastrutturali in questo momento appaiono sempre meno interessanti.

La speranza e percio che una tendenza dei mercati finanziari che ha origini strettamente
opportunistiche possa invece tramutarsi anche in un beneficio per il mondo civile e,
segnatamente, anche per i Paesi in via di sviluppo, dove per le infrastrutture si ravvisano le
sfide piu ardue ma anche i ritorni piu elevati sul capitale investito.

Stefano di Tommaso

CHI COMPRERA TITOLI ITALIANI ?

La storia infinita della fondatezza (o meno) dei timori di insostenibilita
del debito pubblico italiano secondo molti commentatori si avvia -con
I’arrivo dell’autunno- verso un “momento della verita”. Non si tratta del
solito complotto piu volte denunciato da questa o quella forza politica
bensi del combinato disposto di una serie di eventi che si apprestano ad
accadere, dalla fine del Quantitative Easing europeo, alla disaffezione dei
capitali verso le piazze finanziarie piu marginali, fino al dilemma relativo
a come finanziare il deficit nostrano in concomitanza con le promesse
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elettorali della nuova coalizione politica oggi al governo (che
evidentemente non ha facili soluzioni).

x] Adesso, dopo i fatti di Genova, ci si € messo anche il tormentone della crisi di
affidabilita delle infrastrutture viarie, che richiedera una miriade di interventi in cui

bisogna investire capitali, ma non e chiaro da dove arriveranno. La disponibilita di capitali

per gli investimenti e funzione diretta dell’appetibilita degli stessi e, se un paese rischia di

entrare in una fase di instabilita politica e finanziaria, il mercato si dilegua, come sta

succedendo in questi giorni con la fuga dei capitali stranieri dai titoli italiani (tra maggio e

giugno gli esteri hanno venduto 58 miliardi di euro di titoli di Stato).

LE RAGIONI DELL’ALLARME

Pero bisogna doverosamente notare che, se qualcuno oggi vende i titoli di stato (i [«

volumi di questo Agosto sono decisamente piu alti del solito), questo significa per

certo due cose:

- la prima e che evidentemente ci sono motivi per allarmarsi (e infatti lo “spread” dei loro

rendimenti con i titoli tedeschi e al livello di guardia, poco sotto i 3 punti percentuali),

- la seconda e che evidentemente c’e anche qualcuno che acquista.

CHI COMPRA SONO SOLO LE BANCHE ITALIANE

x] Il punto del ragionamento di chi oggi lancia 1’allarme sulla possibilita che le cose
peggiorino nettamente si basa proprio sulle due suddette considerazioni: i motivi di

allarme che determinano il Sell-Off (la fuga) degli stranieri sono piu che

I

oggettivi e poi se coloro che comprano tutto cio che i primi (s)vendono sono -come sembra-
solo le banche italiane (si veda il grafico qui sotto), ecco allora che I'Italia potrebbbe
cadere in un “tranello” regolamentare, dal momento che il prestatore di ultima istanza di
queste ultime e la Banca Centrale Europea, e non la Banca d’Italia, che ha abdicato alle
sue prerogative.

(]

LE BANCHE ITALIANE POTREBBERO ESSERE COSTRETTE A NON COMPRARE
PIU TITOLI DI STATO ITALIANI

Se infatti il rischio Italia peggiora (a fine Agosto inizia la revisione del Rating Italia da
parte di Fitch) e i titoli di stato vengono acquisiti soltanto dalle banche del medesimo
Paese, ecco che il loro rating peggiora corrispondentemente, dal momento che sono piu
esposte al rischio di default del nostro Paese. Dunque, passato un certo limite, la banca
centrale europea potrebbe decidere di non voler piu rifinanziare le medesime, oppure le
normative sulla convergenza bancaria potrebbero mettere uno stop all’acquisto dei titoli di
stato oltre una certa quota del capitale “di vigilanza” di quelle banche.
(]

E se ci0 accadesse scomparirebbe chiaramente 1'ultima specie vivente oggi disponibile ad
acquisire, a prescindere da prezzi e rendimenti (siamo tornati sugli scudi), i titoli di stato
che devono essere emessi in sostituzione di quelli in scadenza, oltre a quelli nuovi che



vengono emessi per finanziare il deficit. La partita dunque diverrebbe molto aspra, e non
bisogna faticare granché per prefigurare uno scenario visto gia a lungo nell’incubo vissuto
dalla vicina Grecia, dove persino gli sportelli bancari avevano smesso di funzionare data la
corsa dei residenti a ritirare i depositi in contanti per poterli trasferire altrove.
ALLA RICERCA DI ALLEANZE
Resta percio aperta la questione iniziale: chi comprera i titoli italiani? I neo-ministri [x]
stanno agitandosi molto (e a ragione) al riguardo, tanto nel dialogo con la banca
centrale (Savona e andato a trovare Draghi) e con le altre istituzioni europee (cui chiedono
di prolungare il periodo di Q.E. e/o di mostrare se ci tengono alla permanenza dell’Italia
nell’euro-zona) quanto con le possibili alternative: le potenze economiche del Pacifico
(prima Conte in America e adesso Tria in Cina), cui stanno proponendo vantaggiosi accordi
di collaborazione commerciale.
La logica non fa una piega: se i “partners” europei non ci ascoltano facendoci correre il
rischio di insolvenza dei conti pubblici, allora magari possiamo aprire le nostre frontiere ad
altri partners piu generosi, chiudendole ai primi. A la guerre comme 4 la guerre, insommal!
D’altronde, comunque si giri la frittata, la partita d’autuno per il governo Savini-DiMaio e
ardua, e il “ricatto dello spread” che si e gia visto avere la capacita di riuscire a terminare
il secondo governo Berlusconi, € un rischio che gli attuali leaders non vogliono correre
senza provarle tutte, ivi compresa la carta delle alternative all’'Unione Europea, se non
collabora.
x| E quila partita si fa delicata, perché se e vero che sulla parola di un Presidente
americano perennemente sotto assedio non c’e da contare troppo, ecco che tornano
d’interesse le alternative come la Cina (dove Tria, il ministro dell’economia pentastellato si
e recato per un’intera settimana) dato anche il fatto che il fondo di investimento sovrano
“Silk Road” possiede il 5% di Autostrade e potrebbe avere un deciso interesse strategico a
soppiantare Atlantia e che tanto la Cina quanto la Russia potrebbero trovare interessante
investire nelle infrastrutture viarie del nostro Paese (la partita sui titoli di stato si intreccia
fortemente con quella della necessita di investimento nelle infrastrutture nazionali).

(=]

IL RISCHIO DI “CONTAGIO”

Insomma il “circolo vizioso” (doom loop) che rischia di ripetersi e quello gia visto nel
2008/2009, quando la crisi di fiducia sulle banche (e tra le banche) aveva a sua volta
alimentato le vendite sui titoli di stato fino a creare la voragine globale che ricordiamo.

Ora poiché nel medesimo autunno caldo che si appresta a vivere 1'Italia c’é anche il rischio
di un “sell-off” sulle borse europee ed americane (sia per i massimi toccati da Wall Street
che per il rischio di contagio di quelle europee in caso di allarme sui titoli italiani), ecco
che il debito italiano potrebbe avere tutte le caratteristiche per diventare il detonatore di
una nuova crisi finanziaria globale e che anche su questo tavolo i ministri penta-leghisti
cercheranno di vendere cara la pelle prima di ritrovarsi costretti al commissariamento
europeo !

Stefano di Tommaso



VERSO UN “PIANO MARSHALL”
ITALIANO
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Il Governo Italiano ha fatto chiaramente capire alla comunita
internazionale che non intende rimanere indifferente alla tragedia del
Ponte Morandi di Genova, che rischia di trasformarsi in una immagine
pubblica fortemente negativa per il Bel Paese (dove le infrastrutture
collassano perché non sono sufficientemente controllate e dove quindi
anche il turismo e il business sono potenzialmente a rischio) e si
appresta a dialogare con la Commissione Europea per lanciare un suo
piano Marshall per la ricostruzione e la manutenzione delle principali
opere pubbliche.

L’iniziativa -un vero e proprio anticipo sulla Manovra Economica d’Autunno- riguarderebbe
una miriade di infrastrutture, la parziale ri-nazionalizzazione delle Autostrade per I'ltalia
(API, il veicolo attraverso il quale Atlantia controlla il 50% delle concessioni autostrada)
nonché la ricostruzione di migliaia di scuole, il riassetto di circa 10.000 strade e di parte
dei circa 60.000 ponti presenti nel territorio, viene valutata secondo le prime stime non
ufficiali in almeno 80 miliardi di euro, anche a causa del pesante ritardo con il quale sono
proceduti sino ad oggi gli interventi manutentivi ordinari.

PERCHE UN “PIANO MARSHALL” B

L’Italia infatti soffre piu di altri paesi del ritardo di numerosi investimenti che altrove sono
stati spesso finanziati con risorse private ma quasi mai a casa nostra. Gran gran parte delle
infrastrutture viarie italiane ha superato infatti i 50 anni di eta, che corrispondono alla vita
utile associabile alle opere in calcestruzzo armato realizzate con le tecnologie disponibili
nel secondo dopoguerra (anni ‘50 e ‘60).

Il problema e di grandi dimensioni e di forte impatto mediatico: il costo di un ponte e stato
fino ad oggi all’incirca pari a 2.000 euro/mq. dunque le cifre necessarie per evitare altre
tragedie come quella accaduta e provvedere all’'ammodernamento dei soli ponti italiani piu
a rischio ammonterebbero a decine di miliardi di euro. Per questo motivo si descrive
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I’operazione come il “piano Marshall” delle infrastrutture stradali italiane, basato sulla
sostituzione di gran parte di esse con nuove opere caratterizzate da una vita utile
decisamente superiore ai 50 anni (in buona parte scaduti) del passato.
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Si veda in proposito il grafico qui sopra riportato, che mostra investimenti in infrastrutture
viarie che si sono mantenuti relativamente stabili in Germania e Francia, sono tornati a
crescere in Gran Bretagna, mentre sono bruscamente crollati in Italia con 'arrivo della
crisi economica (dai quasi 14 miliardi del 2007 fino a 3,4 miliardi del 2010 e da allora non
si sono quasi piu ripresi. Nel 2015 ammontavano a 5 miliardi di euro contro gli 11,7 della
Germania, i 10 della Francia e i 9 della Gran Bretagna (che ha molti meno chilometri di
strade dell’Italia):
Per non parlare dell’andamento generale degli investimenti pubblici in Italia e in  [¥]
Europa (grafico a destra):
UNO STIMOLO AL PRODOTTO INTERNO LORDO
L’iniziativa riguardante gli investimenti infrastrutturali avrebbe anche un secondo
interessante risvolto, che e quello di avere tutte le caratteristiche per fungere da
importante stimolo al prodotto interno lordo italiano (potrebbe arrivare ad ammontare a un
intero punto percentuale in piu di P.I.L.) nell’anno in corso e nel prossimo, rilanciando cosi
tanto 1’occupazione (che resta stabilmal di sopra del 10%) e gli investimenti produttivi
delle imprese che ne saranno coinvolte.
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Ultima ma non trascurabile caratteristica di questa iniziativa sarebbe la possibilita di
considerare il finanziamento (in deficit rispetto al budget statale) di tali spese pubbliche in
maniera differente rispetto alla spesa corrente e, come tale, sembra che possa contare su
una prima approvazione informale della Commissione Europea, proprio perché basato su
investimenti e dunque potrebbe essere interpretato come cosa diversa dal precedente
programma (essenzialmente composto di linea dura con 1I’'Unione Europea e maggiori voci
di spesa corrente) con il quale il governo penta-leghista era stato varato.

D’altra parte il reddito di cittadinanza e la “Flat Tax” (la tassa sul reddito fino a 100mila
euro ad aliquota unica 15%) di fronte all’'immane sciagura di Genova oggi possono anche
attendere uno o due semestri (si € stimato che possano costare fino a 6 punti percentuali di
P.I.L.) mentre se nel frattempo si potesse registrare una maggior crescita dell’economia -
nell’ordine, diciamo, del 2% (in linea con la media europea)- questo potrebbe aiutare non
poco ad attuare, in un prossimo futuro, anche le iniziative elettoralmente piu rilevanti per
la base che ha votato I'attuale maggioranza politica.
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ITALIA SORVEGLIATO SPECIALE

L’Italia in questi giorni post-ferragostani & chiaramente il “sorvegliato speciale” delle
agenzie di rating di tutto il mondo, ma e anche un enorme macigno che puo avere la massa
critica per far cadere a pezzi la costruzione europea qualora le sue finanze pubbliche si
avvitassero in una sequela di aspettative negative e maggiori tassi di interesse, che
significherebbero maggior costo del debito pubblico, il quale a sua volta ridurrebbe
automaticamente la sostenibilita del medesimo. Un‘iniziativa volta a contrastare i timori e



la sfiducia dei mercati potrebbe giovare molto, cosi come anche la tempestivita della
manovra potrebbe aiutare moltissimo alla credibilita del Paese.
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L’attesa degli analisti infatti per i nostri conti pubblici & “border-line”, atteso che la
crescita economica nel 2018 e vista in calo rispetto a quanto registrato con il governo
Gentiloni e che nessuno si aspetta inasprimenti fiscali o innalzamenti delle aliquote IVA
(come previsto nel “giugulare” patto di stabilita sottoscritto in precedenza con la
Commissione Europea) per contrastare il deficit derivante dalla deriva della spesa
pubblica, che ogni anno si incrementa significativamente piu del prodotto interno lordo.
UNA “MANOVRA D’AUTUNNO” ANTICIPATA GIOVEREBBE ALLA CREDIBILITA
INTERNAZIONALE DEL NUOVO GOVERNO
Dunque ¢ piuttosto probabile che con quelle premesse si arrivi a sfondare il tetto del [x]
3% (in rapporto al P.I.L.) del deficit di bilancio e, senza qualche altra notizia di segno
positivo, sarebbe difficile convincere la comunita finanziaria internazionale della costanza
di sostenibilita del debito pubblico. Sino ad oggi il Ministro Tria si € prodigato in generiche
dichiarazioni ma poi non ha detto nulla di piu concreto, mentre la delibera anticipata a fine
Agosto o ai primi di Settembre di una Manovra Finanziaria d’Autunno (che rischia per altri
versi di risultare decisamente “caldo” per il Governo) che risulti compatibile con le
esigenze di stabilita sarebbe un atto collegiale dell’intero Esecutivo e potrebbe aiutare
moltissimo a ristabilire la fiducia internazionale (e con essa la riduzione del famigerato
“spread” con i titoli di stato tedeschi).
Stefano di Tommaso



