
L’ITALIA  CORRE,  MA  LO  SPREAD
SALE

Non  sono  bastate  le  ottime  notizie  sulla  ripresa  della  produzione
industriale e dell’export nazionale per tranquillizzare i mercati finanziari
sulle sorti dell’Italia: mentre l’export italiano continua a correre più di
quello tedesco e degli altri paesi europei, la congiuntura internazionale
potrebbe invece giocarci  un brutto scherzo,  soprattutto se le  banche
centrali andranno a concretizzare la ventilata riduzione di acquisti di
titoli sul mercato, tra i quali quelli italiani. Lo spread sale poi anche per
un altro motivo: la più che probabile -a questo punto- risalita dei tassi
d’interesse che induce anch’essa forti timori sulla sostenibilità del debito
pubblico Italiano.
 

PREMESSA: IN ITALIA IL PIL CORRE PIÙ CHE ALTROVE

Nel  terzo  trimestre  2021  il  PIL  italiano  è  cresciuto  del  2,6% in  termini  assoluti  sul
trimestre precedente (un dato che, se fosse annualizzato,  indicherebbe una crescita a
doppia  cifra  per  il  nostro  paese.  Tenendo  conto  però  della  minor  crescita  registrata
all’inizio dell’anno e di quella -più tenue- prevista per il quarto trimestre, è già un ottimo
risultato il fatto che esso sia salito nel complesso di circa il 4% dall’inizio dell’anno, che in
termini  annualizzati  corrisponde ad  una  crescita  del  6,1%.  Un dato  che  a  fine  2021
potrebbe addirittura migliorare.

Insomma  un  ottimo  risultato,  se  confrontato  con  quello  europeo  (+2,2%  rispetto  al
trimestre  precedente)  e  con  quello  tedesco  (soltanto  +1,8%  rispetto  al  trimestre
precedente). Se tutto va bene potremmo chiudere il 2021 poco sotto il valore del PIL del
2019 (di circa l’1,4%, mentre la Spagna resta a meno 6,6%) mentre la zona Euro è in media
sotto al risultato 2019 soltanto dello 0,5%. La Francia è invece già tornata in pari a fine
Settembre. Nel confronto con il resto del mondo invece l’intera Area Euro tende a sbiadire:
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il  Fondo Monetario Internazionale (FMI) prevede infatti per l’economia americana una
crescita del 7% sull’anno precedente (e per quella globale del 6%).

MA SPREAD E INFLAZIONE MORDONO

Insomma sale  per  il  nostro  paese  il  Prodotto  Interno  Lordo  (PIL)  più  che  nel  resto
d’Europa, ma cresce anche lo spread, arrivato a 131 punti percentuali e, con esso, le
preoccupazioni  che  i  capitali  scarseggeranno  sulle  piazze  finanziarie  italiane.  La
preoccupazione riguarda infatti anche la possibilità che il  PIL possa proseguire la sua
corsa, e superare di slancio tanto l’incremento dell’inflazione, che ha raggiunto -per le
statistiche ufficiali- il 4,1% nell’Eurozona quanto lo spiazzamento delle imprese private che
deriva dall’ingombrante presenza della macchina pubblica, finanziata da una tassazione da
record tanto per il mondo quanto per la storia.

C’è da dire che nella medesima Eurozona l’inflazione al 4,1% è il dato più alto da 13 anni (e
a quell’epoca il petrolio raggiunse i 146 dollari/barile) mentre in America l‘inflazione è
giunta al 4,4% ufficiale (è doveroso segnalarlo perché le statistiche ufficiali sono sempre
“ammaestrate”) ed è la rilevazione più alta da 30 anni a questa parte. Per non parlare degli
indici dei prezzi all’ingrosso, che rivelano molto meglio l’andamento reale dei prezzi dei
“fattori  di  produzione”  e  che  sono  tutti  oltre  la  doppia  cifra!  In  Germania  l’ultima
rilevazione (Settembre) parla di  un +13%, ma in Spagna siamo arrivati  addirittura al
+23%.

L’incremento dell’inflazione (soprattutto di quella vera, quella non addolcita dai metodi
statistici) ha mobilitato l’attenzione degli osservatori sui cambi valute e sull’atteggiamento
delle banche centrali. Nel mondo queste si sono allineate su due poli contrapposti: sono
rimaste in attesa di osservare lo sviluppo degli eventi e non hanno alzato i tassi quelle dei
paesi più sviluppati: area Euro, zona Dollaro (che comprende anche quello canadese e
quello australiano) e Giappone. Altrove le banche centrali sono invece dovute intervenire
invece con decisione,  rompendo gli  indugi  e  somministrando rialzi  di  tassi  a  dosi  da
cavallo: a partire dalla Banca d’Inghilterra, e a proseguire con le banche centrali di Cina,
Brasile, Russia, Nuova Zelanda, Turchia, eccetera. Tanto per il rischio di deriva sfavorevole
nel cambio della propria valuta (ad esempio la Turchia) quanto per la necessità cercare di
frenare per tempo la deriva inflazionistica.

IL DILEMMA

Potremmo dedurne che sia soltanto questione di tempo: la stretta monetaria si estenderà



anche alle aree più forti, e in parte avremmo ragione. Il dilemma tuttavia resta: se la
crescita economica si è ridotta quasi a zero (tanto l’America quanto la Cina hanno visto
nell’ultimo trimestre un PIL cresciuto soltanto dello 0,2% sul secondo trimestre dell’anno)
quale  banca  centrale  vorrà  prendersi  la  responsabilità  di  portare  il  proprio  paese  in
recessione (alzando i tassi) pur di combattere l’inflazione?

Morale: fino ad oggi sono intervenute al rialzo dei tassi soltanto le banche centrali che
temevano di più una svalutazione della propria moneta. Le altre stanno ancora aspettando
di studiare meglio la situazione, consce del fatto che gli strumenti a loro disposizione sono
assai  limitati.  Siamo  infatti  quasi  giunti  alla  cosiddetta  “trappola  della  liquidità”,
nell’ambito della quale gli strumenti di politica monetaria risultano per definizione poco
efficaci. Anche perché di liquidità abbiamo affogato il mondo.

Ovviamente dipenderà molto da quel che succede in seguito: se l’economia continuerà a
rallentare magari l’inflazione frenerà la sua corsa e non ci sarà bisogno di rialzare i tassi
d’interesse. Ma è d’altro canto relativamente improbabile che l’inflazione si fermi ai livelli
attuali  (a prescindere dalla crescita economica )  vista la  strozzatura nella produzione
industriale e il disallineamento tra domanda e offerta di beni e servizi. È in atto infatti un
travaso dell’aumento dei prezzi alla produzione verso quelli al consumo, che hanno goduto
sino ad oggi di parecchia vischiosità.

COSA SUCCEDERÀ

Dunque si può soltanto sperare che il rallentamento della crescita economica possa essere
temporaneo, e che la crescita economica globale prevista dal FMI venga confermata. Se
succederà  questo  spingerà  gli  investimenti  produttivi  e  riaprirà  i  rubinetti  della
produzione,  sebbene al  tempo stesso ciò rilancerà il  prezzo dell’energia e tornerà ad
amplificare i  timori sulle emissioni dannose per il  clima. Ecco perché sono prevedibili
ulteriori  apprezzamenti  dei  titoli  industriali,  finanziari  e  tecnologici.  Così  come  sono
prevedibili aumenti generalizzati dei tassi d’interesse e del costo dell’energia.

Per il nostro paese la situazione potrebbe rimanere sotto controllo sotto il profilo dello
spread, soprattutto se l’ export italiano continuerà a correre più di quello d’oltralpe. La
presenza di una governo molto autorevole può aiutare non poco in questo senso ed è anche
il  motivo  per  il  quale  appare  improbabile  che  Draghi  possa  passare  velocemente  al
Quirinale. Ma sappiamo bene che la politica italiana è intrinsecamente instabile e quel che
possiamo pensare oggi non è così scontato che si manterrà valido anche nei prossimi mesi.

Certo un lungo periodo di “normalizzazione” economica targata Mario Draghi potrebbe



ristabilire un equilibrio tra l’Italia e il resto d’Europa e potrebbe anche gemmare nuovi
risultati in termini di riduzione della tassazione e degli sprechi, di moralizzazione della
macchina pubblica e di riforma generale della pubblica amministrazione. Uno scenario
idilliaco, in cui lo spread dovrebbe restare basso e il debito pubblico sotto controllo.

L’Italia però dipende fortemente dal proprio costo dell’energia ed è un grande importatore
di  materie  prime  e  semilavorati.  L’inflazione  dunque  non  tarderà  a  mordere  anche
l’industria e i consumi discrezionali, facendo tornare a salire il prezzo degli immobili e
rilanciando le tensioni sindacali. Solo una migliore armonizzazione dell’Unione Europea
potrà dunque sortire effetti  di lungo termine da una maggior autorevolezza dei nostri
governanti. Se invece i “paesi frugali” continueranno a fare capricci e la Commissione
Europea continuerà a  obbedire  soltanto  alla  politica  degli  egemoni,  allora  le  tensioni
centrifughe riprenderanno, le manifestazioni di scontento si moltiplicheranno e l’attuale
maggioranza  di  governo  si  spaccherà.  E  in  tal  caso  lo  spread  tornerà  alle  stelle  e
probabilmente il debito pubblico andrà in tensione.

Stefano di Tommaso

LA  POSSIBILE  RIVINCITA  DELLA
BORSA ITALIANA

È solo di un paio di settimane fa la messa sotto osservazione del rating
italiano da parte di Fitch, la prima delle agenzie di Rating internazionali
ad avere in scadenza la revisione periodica del merito di credito della
Repubblica  Italiana,  e  ci  sembra  di  parlare  di  una  precedente  era
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geologica. E risale a poco più di un mese fa il crollo del ponte di Genova
e  il  codazzo  infinito  di  polemiche  sulla  responsabilità  prima e  sulle
ricostruzioni poi (non solo di quello già caduto).

Allora le (serie) argomentazioni della maggioranza al governo circa la necessità di avviare
una stagione di rilancio degli investimenti infrastrutturali e, con essi, anche dell’economia
italiana, fecero rabbrividire gli euro-burocrati (già preoccupati per le belligeranti promesse
di reddito di cittadinanza e flat tax) sulla tenuta dei conti pubblici. Il risultato di quei giorni
fu il rilancio dello spread (tra i rendimenti dei BTP italianai e quelli dei Bund tedeschi) a
livelli visti soltanto all’epoca dell’ultimo governo Berlusconi. Anche le stime sulla crescita
del nostro P.I.L. sono state riviste al ribasso e oggi ci si aspetta di chiudere l’anno con una
crescita dell’1,2%.

Ancora oggi, all’alba della pubblicazione del Documento di Economia e Finanza (DEF)
attesa entro il  prossimo 27 Settembre, lo spread italiano resta a livelli  elevati,  ma la
situazione sembra -quasi d’un tratto- non fare più paura a nessuno, anzi! È la Germania,
non l’Italia, a subìre gli strali dell’amministrazione Trump per il suo comportamento in
materia di pressioni sull’Europa e di commercio internazionale, e forse nemmeno del tutto
a torto.  Mentre è notizia  fresca la  crisi  sistemica delle  principali  banche tedesche,  a
sostegno delle quali Angela Merkel avrebbe stanziato altri 100 miliardi di euro.

L’attuale coalizione al governo del Bel Paese, da molti già data per spacciata alla ripresa
della pausa estiva, potrebbe invece inanellare una serie di insperati successi già entro le
prossime due-tre settimane, complice il rasserenato clima internazionale relativamente a
dazi e dogane che giova di sicuro anche alle imprese esportatrici cisalpine. Non solo: il
nuovo vertice della Cassa Depositi  e Prestiti  impersonato dall’amministratore delegato
Palermo è al lavoro su un vorticoso piano industriale da presentare entro fine Ottobre che
dicono potrà prevedere quasi un centinaio di miliardi di investimenti.

E se, come sembra, le prossime settimane faranno segnare agli indici di borsa una seppur
effimera  ripresa,  anche  i  timori  sul  debito  italiano  e  sulla  lentezza  della  crescita
dell’economia italiana potrebbero finire per essere spazzati via. Inutile dire che un tale
scenario non farebbe che un gran bene alle poco fortunate vicende della borsa italiana,
principalmente vittima negli ultimi mesi di un’ingiustificata fuga di capitali dalle banche
italiane e dai nostri titoli di stato.

Il giornale Milano Finanza fa notare che da fine Marzo ad oggi è al 6,6% il divario di
performance tra il Ftse Mib di Milano e l’indice generale Eurostoxxs 600 (al +2,7%) che
peraltro comprende anche Milano (-3,9%); dunque le altre azioni europee hanno fatto



anche  meglio.  Il  medesimo  indice  europeo  ha  a  sua  volta  accumulato  un  divario  di
performance con Wall  Street  (indice SP500)  dell’8,6%,  dal  momento che nello  stesso
periodo quest’ultima è cresciuta dell’11,3%. Perciò Milano è rimasta indietro di oltre il 15%
rispetto a New York in meno di 6 mesi. La fuga dall’Italia ha colpito soprattutto le banche
nazionali, con il Ftse Banks Italia, sceso nel medesimo periodo del 13,6% contro il 3,9%
complessivo di Milano.

Ma questo è anche il motivo per il quale si è creata l’opportunità di un arbitraggio sul
azioni italiane, vittima sino a ieri di timori sulla salute economica dell’intero Paese e che
oggi  potrebbero  beneficiare  della  migliorata  congiuntura.  Le  attese  degli  analisti  (e
l’attuale misura dello Spread, oggi intorno a 230 centesimi di punti percentuali)  sono
infatti incentrate su un deficit dei conti pubblici programmato dal ministro Tria per il DEF
del 2019 pari al 2,3%. Secondo un rapporto di UBS ogni frazione di punto migliorativa
rispetto a quel numero potrebbe innescare una pari discesa dello Spread e la forte ripresa
dell’ottimismo  sui  titoli  italiani,  i  quali  potrebbero  beneficiare  anche  del  rinnovato
ottimismo a livello internazionale. Addirittura secondo Pictet la borsa italiana potrebbe
recuperare il suo “gap” con il resto d’Europa già solo se il DEF dovesse parlare del 2%.

Ovviamente parliamo di fine Settembre-inizio di Ottobre, nel momento di massima intensità
della campagna elettorale americana. Su quello che succederà poi non vi sono meno che
meno certezze. In particolare con la settimana del 6 Novembre (giorno delle votazioni di
medio termine) potrebbe terminare l’idillio di Wall Street con il presidente Trump e, di
conseguenza, anche le altre borse valori potrebbero risentirne. Non solo, ma anche la
revisione  del  rating  sulla  Repubblica  Italiana  è  atteso  per  fine  Ottobre  da  parte  di
Stanndard&Poor il 26 e Moody’s entro la settimana successiva.

In quei giorni tutto sarà possibile..!

Stefano di Tommaso

IL  VENTURE  CAPITAL  CORRE  IN
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AMERICA  E  EUROPA  MA  NON  IN
ITALIA

Il  2016  è  stato  in  buon  anno  in  Europa  per  la  raccolta  di  capitali
finalizzati a supportare le start-up innovative: sei miliardi e mezzo di
euro. Uno in più del 2015. E il 2017 si preannuncia ancora migliore.
L’anno  scorso  i l  44%  di  quei  capital i  è  stato  investito  in
“information&communication technology”,  mentre il  27% è andato in
aziende che si occupano di sanità e biotecnologie.

Per  comprendere  l’importanza  strategica  degli  investimenti  rivolti  alle  innovazioni
tecnologiche, ricordiamoci che in tutto il mondo buona parte delle tecnologie che oggi sono
parte integrante della nostra vita quotidiana sono in realtà state introdotte da sconosciuti e
spesso giovanissimi imprenditori che non lavorano per gli uffici di ricerca e sviluppo delle
grandi multinazionali, per mille e un motivo.

E ricordiamoci anche che buona parte di tutte le innovazioni che hanno generato venti o
trent’anni fa i colossi che oggi valgono di più a Wall Street (tenendo conto del fatto che
ciascuno di essi capitalizza in Borsa quanto il Prodotto Interno Lordo della Gran Bretagna)
sono nate in un garage grazie ai cosiddetti “family&friends” e a qualche lungimirante
capitalista di ventura.

Se l’America oggi mantiene una leadership tecnologica rispetto al resto del mondo pur con
una popolazione inferiore a quella di molti altri Paesi è solo grazie alle sue università
(private) e al moltiplicarsi di quegli sparuti lungimiranti investitori di ventura iniziali che
hanno scommesso su alcuni giovani promettenti.
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Questo dovrebbe far riflettere quando si parla di politica economica, di futuro dei giovani e
di creare occupazione: questa non si crea per decreto e non si supporta (solo) puntellando
le fabbriche del passato oggi in crisi. L’occupazione del futuro -com’è ovvio- sarà generata
dalle aziende del futuro.

Eppure in Italia nessuno ne parla e nessuno è disposto ad ammettere che se tutte le volte
che un giovane ha un progetto ambizioso questi deve fuggire all’estero per realizzarlo o
per non morire soffocato da un eccesso di burocrazia, tassazione e rivendicazioni sindacali,
ne  avremo  poche  nel  nostro  Paese  di  aziende  del  futuro,  all’altezza  dell’evoluzione
tecnologica in corso.

Nel nostro Paese già il 93% dei capitali raccolti dalle imprese (spesso tradizionali) quotate
in Borsa viene sottoscritto dall’estero, figuriamoci i capitali di ventura! Persino in Europa
un decimo di quei 6 miliardi e mezzo raccolti l’anno scorso dal Venture Capital proviene
dall’America. E la sola Francia si prepara ad essere uno dei principali incubatori di startup
del  pianeta.  Dopo  gli  Stati  Uniti  d’America  l’Europa  è  il  secondo  ecosistema  delle
innovazioni, in gran fermento di risorse umane e capitali.

In Italia invece i dati ISTAT parlano di una nazione che spende il 77% della spesa pubblica
per gli anziani sopra i 65 anni, mentre il 20% dei ragazzi tra i 15 e i 24 anni che non studia
ancora, non ha e non cerca un lavoro. E il 2,8% per cento della spesa pubblica se ne va in
“pensioni di reversibilità”, cioè alle vedove dei pensionati defunti mentre siamo l’ultimo
Paese dell’Unione Europea per investimenti in capitale di rischio.

Ma  non  solo  abbiamo  politiche  economiche  sbagliate  a  dir  poco  che  favoriscono
l’esportazione di cervelli e l’immigrazione di braccianti e delinquenti. Se abbiamo il 93%
degli  investitori  in  aziende  quotate  (buona  parte  delle  quali  sono  banche  e  società
immobiliari) è anche perché il nostro è un contesto economico che rappresenta il bengodi
delle rendite di posizione! Rendite le cui dinamiche sono agli antipodi rispetto alla logica di
chi investe capitale di rischio!

In Europa sono 13 i fondi di investimento in “venture capital” che hanno raccolto più di
€100 milioni. Da noi la più importante operazione di venture capital è stata appena lanciata
(dunque non ha ancora raccolto nulla) ed è il  fondo dal valore di 100 milioni di euro
annunciato da Cariplo Factory e dedicato a growITup, la piattaforma di Open Innovation
creata in partnership con Microsoft e rivolto a tutte le startup digitali italiane.

Un ottimo segnale di cambiamento. Ma prima di recuperare tutto il terreno perduto la
strada per il Bel Paese si preannuncia molto lunga!
E nel frattempo saremo destinati a crescere e ad assumere molto meno degli altri Paesi
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sviluppati.
L’esatto opposto di ciò che sarebbe coerente con la nostra vocazione benefica che ci spinge
a  restare  il  Paese  principe  nell’accoglienza  degli  extracomunitari  e  nella  tolleranza
dell’immigrazione clandestina!

 

Stefano di Tommaso

L’EUROPA CORRE E L’ITALIA… CHE
FA?

(Il mondo sembra essere giunto a un bivio sebbene l’Asia prosegua la sua
corsa,  l’Europa sembri  andare meglio dell’America,  la Gran Bretagna
ancor di più, mentre l’Italia… sembra non cambiare mai!)
 

Il nostro Paese -sebbene abbia imboccato il suo secondo anno di ripresa economica- resta a
tutti gli effetti il fanalino di coda del convoglio europeo, fatta eccezione per la Grecia, che
però non ha mai avuto l’onore di assurgere a quarta-quinta potenza industriale del mondo.

Il treno dell’Europa, invece, corre. Più di quanto gli analisti potessero prevedere. Più della
locomotiva americana, sembra, sebbene l’ipotesi sia tutta da verificare a consuntivo, dopo
il  naturale esaurimento della  attuale felice stagione borsistica del  vecchio continente,
stagione che invece in America sembra già arrivata al crepuscolo.

È POSSIBILE CHE NON SI PROSPETTI ALCUNA APOCALISSE PER LE BORSE
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Come al solito però bisogna fare i conti con la realtà dei fatti che è sempre più moderata di
come ce la di aspetti (anche quando sembra proprio che tutto stia cambiando), mentre i
giornalisti e i commentatori sono costantemente alla ricerca dello “scoop” ed esagerano
sempre.

Questo per dire che la borsa americana potrebbe non declinare così  tanto come tutti
sembrano  prevedere  sotto  i  fendenti  delle  schermaglie  politiche  per  rimpiazzare  il
presidente più controverso d’America.

 

LE BORSE EUROPEE POTREBBERO CONTINUARE IL LORO TREND POSITIVO

Nel corso del  resto dell’anno le borse europee potrebbero invece anche continuare a
crescere, anche se meno di quanto tutti pensano debba succedere, così come l’economia
italiana potrebbe non andare così male come invece i più vogliono prevedere, in balia di un
nuovo populismo che, come minimo, si manifesterà non prima delle elezioni politiche del
2018, sebbene anche questa data si vuole vederla anticipata da chissà quale coalizione.

Da un lato è vero che l’Eurozona, giunta al suo quarto anno di (disomogenea) ripresa
economica,  potrebbe  averne  ancora  almeno  un  paio.Bonanza  ,  data  anche  la  bassa
inflazione e la tendenza al ribasso del tasso di disoccupazione, giunto in Germania al 4%
circa.  Dall’altro  verso  bisogna  osservare  che  un’eventuale  fine  del  ciclo  espansivo
americano ridurrebbe le speranze di crescita del resto del mondo, nonché le esportazioni
europee.

I  grandi  investitori  stanno oggi  riducendo le  loro posizioni  in  dollari  e  sono pronti  a
scommettere su un’Eurozona che vede rafforzato l’asse franco-tedesco. Di conseguenza
l’Euro sale. La cosa non è positiva per le nostre esportazioni ma è anche ovvio che non
potrà restare priva di conseguenze: o la Germania lascia che il suo avanzo commerciale
corra e in cambio si accolla i debiti dei paesi europei più deboli oppure la Banca Centrale
Europea è possibile che per tenere l’Euro basso continui a comperare titoli di stato (anche
italiani) facendo così ancora una volta un favore alle borse. Insomma comunque la si giri
l’Europa potrebbe cavarsela bene.

LE BANCHE POTREBBERO STUPIRE POSITIVAMENTE

Le  borse  europee,  d’altronde,  si  aiutavano  già  da  sole.  Gli  utili  aziendali  dell’indice
Eurostoxx 600 nel primo trimestre 2017 sono in crescita del 14% rispetto al medesimo



periodo 2016 e se si guarda ai profitti delle sole società italiane quotate in Borsa il quadro
è ancora più roseo: +73% (e sono principalmente banche le società quotate).

Il panorama peraltro sgombra ogni nuvola all’orizzonte delle banche europee (e fors’anche
di quelle italiane): in molti si aspettano una loro sovraperformance nel 2017 e quindi un
miglior  andamento  dei  loro  titoli.  E  della  situazione  potrebbero  beneficiare  anche  le
banche  italiane,  tanto  per  I  rinnovati  acquisti  immobiliari  nel  Bel  Paese  (in  forte
incremento è in corso, almeno sul fronte residenziale), quanto per la riduzione decisa delle
insolvenze sul credito concesso più di recente.

È probabile che la continuazione del ciclo positivo in Europa passi da un allargamento delle
maglie del credito mentre in America potrebbe succedere l’opposto.

Aspettarsi tuttavia che anche le nostre finanze pubbliche su rimettano anch’esse un po’ in
ordine approfittando del ciclo economico positivo sarebbe davvero troppo. Non in questo
momento di campagna elettorale permanente, durante la quale come sempre si cercherà di
giustificare  aumenti  della  spesa  pubblica  non  compensati  da  aumenti  (oramai  quasi
impossibili) del gettito fiscale. Anzi: la campagna elettorale è appena iniziata e sarà lunga
ancora circa un anno, fino alla data delle prossime elezioni politiche.

L’ITALIA RISCHIA DI NON CAMBIARE MAI

L’Italia in questo rischia purtroppo di non cambiare mai, sebbene chi la ripara dai fulmini
sul  proprio  debito  pubblico,  l’ombrellone  europeo,  rafforzato  dalle  tendenze  positive
dell’economia continentale, non potrà certo durare in eterno.

Nell’ipotesi più probabile il debito pubblico sarà progressivamente assorbito da una forte
tassazione (unità a una sostanziale discesa della spesa e dei servizi pubblici) in cambio di
una crescente integrazione finanziaria in Europa, che ci farà però assomigliare ad una
sorta  di  colonia  franco-tedesca.  In  quella  peggiore  (da  un  punto  di  vista  meramente
economico), l’Italia vedrà vincere il M5S e magari avvierà un percorso di uscita dall’Euro e
di svalutazioni competitive, probabilmente in un quadro di moratoria internazionale del
proprio debito. Cosa che la farebbe assomigliare ancor di più alla Grecia.

Ma  quest’ultima  è  un’ipotesi  piuttosto  improbabile  a  causa  del  peso  che  la  vicenda
potrebbe avere nei confronti di tutto il resto del mondo e dunque dell’impossibilità per il
nostro Paese di sfidarne le istituzioni, come ha potuto fare la Gran Bretagna.
È più probabile una lunga e penosa situazione di bassa crescita, che farà del paese del
cappuccino, delle marionette e delle pernacchie una sorta di stato-cuscinetto. Un baluardo
strategico dell’Europa nei confronti del resto del Mediterraneo, un po’ dentro e un po’ fuori
dell’Unione. Perennemente in bilico e costantemente sé stessa.
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