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LE SCELTE PER LO SVILUPPO
L’industria
vero motore
per 'Europa

di Alberto Quadrio Curzio

tiamo dinuovo vivendo giorni dif-
S ficili con le preoccupazioni euro-
peecentrate sull'Italiadopoil gra-
ve strappo del partito di Berlusconi e
le conseguenti dimissioni del governo
Monti al quale va un sentito ringrazia-
mento per aver rappresentato I'Italia
migliore inunanno tanto difficile. Sap-
piamo che molte riforme (buone e me-
no buone) si fermeranno mentre su
quello che accadrd nei mercati fino
all'insediamento di un nuovo governo
cisono varie opinioni.
C’é chi ritiene che una risalita dei
tassi di interesse sui nostri titoli di
Stato potrebbe vanificare, dato il li-

tassi. Infatti conil governo Montiitas-
si di interesse, dopo una prima disce-
sa, sono risaliti per poi ribassare di
nuovo da agosto dopo Pannuncio di
Draghi che la Bce avrebbe azionato
strumenti (detti anti-spread o scudo)
istituzionalizzati conle Omt.

1 risultato pilt importante ¢ che il
tasso medio lordo effettivo dei nostri
titoli di Stato sul mercato secondario &
sceso dal 5,4% di giugno al 3,9% dino-
vembre e quellomedio ponderato sul-
le emissioni & sceso dal 4,39 al 2,3%.

Inoltre sui titoli di debito
pubblico detenuti all’estero,
dopo unariduzione di1o pun-
tidagiugnozon ad aprile zo12,
sono ricominciati gli acquisti
portando la quota estero pos-
sedutaal 40,59 del totale.

Tutto & cido & dovuto a un
concorso di merititraMontie
Draghi per cui senza il gover-
no Monti I'Italia corre dei ri-
schi sui mercati che forse po-
tevano essere attenuati, alme-
no in parte, chiedendo lo scu-
do europeo. Si tratta delle-
OmtconcuilaBeeacquistati-
toli di Stato sul mercatosecon- -

ric a chiedere lo.scudo
Omt/Esm temendo commis-
sariamentie dovendo farrecu-
perare credibilith all'Ttalia. Al-
triritenevano che sarebbe sta-
toopportunochiederloper al-
meno due fondate ragionialle
quali si aggiunge adesso un
difficile passaggio elettorale,

In primo Juogo perché
all'Ttalia(gia sotto strettavigi=
lanza dalla lettera prescritti-
va -di Trichet e Draghi
dell’agosto zo11) il memoran-
dum d’'intesa per accedere al-
1o scudo non avrebbe potuto
imporre pilt di quanto abbia-
mo gia fatto. Le stesse condi-
zioni poste alla Spagna (che
non ha fatto certo meglio di
noi per rigore di bilancio)
dallPEsm, per erogare un pre-
stito di 39,5 miliardi a soste-
gno delle banche, non paiono
vessatorie,

In secondo huogo perché la
situazione dell’economia rea-
le italiana & molto grave e ha
bisogno direspiro. Per Prome-
teia nel 2012 il Pil scende del
2,4%, la disoccupazione &

“all'tis, gli investimenti in
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vello delnostro debito pubblico,ipe- 3ario con scadenze da uno a
santisacrificiche gliitalianihannoaf- {ye anni senza limiti quantita-

frontato con quella compostezza re- i exante. Lo Stato dell’Euro-

sponsabile che haavutonel presiden- , ... che o chiede viene con-

te Napolitano un riferimento istitu- gi,ionato da programmi di ri-
zionale esemplare che dagrandesicu- ganamento negoziati con la
rezzaanche per gli imminenti diffici-
li passaggi. C'é chiritiene invece che
la riconquistata soliditad di finanza
pubblica del nostro Paese sia ormai
evidente. Abbiamo infatti un deficit
netto al 2,6% (con una previsione di
calo fino all'y,4% nel 2015) e un deficit-
netto strutturale che nel2o013dovreb-
be avvicinare il pareggio del bilancio
richiestoci dall’Europa e accettato
dal governo Berlusconi (e conferma-
to dal governo Monti).
Rimane aperto il problema se la
scelta europea del rigore di bilancio
inunagraverecessione siaquellacor-
retta. Noi riteniamo che non lo sia e
che, con serieta europeista,iltemado-
vrebbe entrare nel dibattito elettora-
le italiano dove scarseggiano i pro-
grammi economici. Cid non significa
sottovalutare la protezione che il rigo-
refiscale ci ha dato negli ultimiiz me-
sicontribuendoaridurreiltassodiin-
teresse sui nostri titoli decennali dal
6,65% (del 13-12~2011) al 4,63% (del Bce,la Commissione europea
13-12-2012) ¢ lo spread sui titoli tede- e il Fondo salva-Stati Esm
schi da 463 a 328 punti base. Calo an- (con leventuale coinvolgi-
cor pili marcato se si considera che i mento del Fondo monetario
tassi tedeschi erano un anno fa al internazionale) che pud ac-
2,02% e adesso sono all'1,35%. quistare anche titoli sul mer-
Eunmarcato miglioramentocheau- cato primario.
menta riferendosi ai tassi di massimo - Sappiamo che il nostro go-
e di minimo e si attenua su medie dei verno & sempre stato contra-

macchinaricrollano del1o% e
quelli in costruzioni del 6,2%,
la domanda interna totale ca-
la del 4,30, 1a pressione fisca-
le sale al 44,4% del Pil. La pre-
visione & che il Pil reale cre-
scera solo (e poco) nel 2014 €
2015. Ma in questultimo anno
il Pil reale sara inferiore a
quello pre-crisidiquasi4 pun-
ti percentuali e il reddito di-
sponibile pro-capite delle fa-
miglie di 11,3 punti percentua-
1i. In questo scenario reggono
solole esportazioniche dimo-
strano la forte competitivita
di un segmento delle nostre
imprese manifatturiere.

L’attivazione procedurale
dello scudo europeo (come
deterrente, non necessaria-
mente da usare), comprimen-
do ancor di piliitassi, avreb-
be potuto liberare un po’ di
risorse per ridurre le tasse e
aumentare gli investimenti.
E magari per dare un soste-
gno alle banche gravate da
sofferenze crescenti che fre-
nano molto i crediti alle im-
prese sia per quantita che
per tassi praticati.

Bisogna comunque evitare
che suqueste criticitaitaliane
le parti politiche estremiste
impiantino una campagna
contro I'euro e la Ue. Anche
perquesto, le concrete solida-
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rieta europee, come lo scudo,
servono. Per questo I'Italia ha
contribuito, e ha fatto bene,
all'intervento per la Grecia e
ai fondi salva-Stati. Per que-
sto, in caso di bisogno, anche
noi dovremmo utilizzare lo
scudo in futuro. Senza timore
di perdere sovranitd, argo-
mento ben poco europeista.

In conclusione. Non sap-
piamo quale sara il nuovo go-
verno e chi lo presiedera.
L’importante & che sia una
personalitd conuna chiarale-
gittimazione politica e che,
collocandosi in una linea eu-
ropeista, abbia la capacita di
convincere la Germania che
il rigore senza crescita é dan-
noso. Le proposte per un ri-
lancio sono molte e vanno da
quelle della Commissione eu-
ropea per le infrastrutture e
per i project bond (necessari
perd in entitd massicce), a
quella degli eurounionbond
(proposti da Prodi e dallo
scrivente), a quelle recenti
dei ministri dell’industria di
Francia, Germania, Italia.
Tutti (quasi) concordano
che va rilanciata 'economia
reale. Si tratta allora di agire
al pil presto.
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