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C ontinuiamo a ripeterci che le
prospettive sono buone.
Possiamo contare sul fatto

che gli scambi internazionali sono
in ripresa, unmagrissimo più 0,3% a
febbraio, ma comunque sopra i
livelli pre-crisi. E anche sul fatto che,
nonostante nel 2020, secondo i dati
forniti dall’Ice di Carlo Ferro, il
bilancio dell’export italiano si sia
chiuso con unmeno 9,7%, i segnali
dei primimesi dell’anno ci dicono
che il commercio tiene. Secondo i
dati di Confindustria la risalita degli
acquisti di merci italiane nei Paesi
dell’Unione europea (assorbono
oltre lametà , il 51,1%, dell’export
nazionale) è confortante. Tra
dicembre e febbraio le vendite sono
salite del 2,8% riducendo il gap
negativo rispetto all’anno
precedente ameno 1,5%. Alla frenata
dell’export verso l’America ha
corrisposto un boom verso la Cina.
Ma tutto questo non basta certo a
garantirci un futuro di crescita. Sono
cresciuti i prestiti alle imprese e
questo dovrebbe far sperare in un
aumento degli investimenti privati.
Per quelli pubblici siamo ancora ai
buoni propositi. Ci si interroga
spesso sul ruolo dello Stato, sulle
sue funzioni nell’indirizzo
dell’economia. Purtroppo, in Italia
siamo un passo indietro. Non tanto
sul dibattito: la principale esponente
delle teorie pro Stato, la docente
MarianaMazzucato, si era
guadagnata un posto da consulente
del precedente presidente del
Consiglio Giuseppe Conte. Quanto
sul fatto che la politica,
comprensibilmente, ha badato
molto negli ultimi anni ad acquisire
consenso attraverso l’assistenza con
bonus e agevolazioni a questa o a
quella categoria. Si è trascurata
invece lamessa a punto della
capacità di spesa. Spesso ci si
interroga su quali tipi di
investimenti possano aiutare di più
la crescita. Ma anche qui siamo
ancora un passo indietro. Avremmo
potuto decidere in quali settori
spendere se fossimo riusciti a
investire i soldi già stanziati. Ma così
non è stato. E allora verrebbe da
dire, parafrasando il premier, questo
è il momento di fare spesa buona.
Non importa come e dove si sia
deciso di investire, purché si investa.
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Melinda, MacKenzie e il ruolo svilito (dagli altri) delle mogli

I l divorzio tra Bill Gates e Melinda French
Gates, come logico, ha fatto scalpore. La
separazione a sorpresa di unadelle coppie

più famose al mondo. E più ricche. Ed è su
quest’ultimo punto che occorre fare qualche
riflessione. Perché, come sempre in questi
casi, si calcola il valore di quanto arriverà al-
l’exmoglie—una fetta di patrimonio che va-
le più omeno come il Pil della Grecia, si è sti-
matonel casoGates—comese ladonna fosse
stata fino a quel momento un orpello e non
invece, una persona che ha avuto un ruolo
nella costruzione dell’azienda e della fami-
glia. Era stato così anche nel caso di un altro
clamoroso divorzio, quello tra Jeff Bezos e
MacKenzie Scott. Dimenticando, però, che
quando Bezos decise di rischiar tutto per da-
re vita ad Amazon, nel garage dove inseguiva

i propri sogni aveva al suo fiancoMacKenzie.
La quale i propri sogni di scrittrice li accanto-
nò per diventare contabile nell’allora start up
del marito.
Il ruolo di mogli e compagne nelle famiglie
imprenditoriali — tali sono anche quelle di
Gates e Bezos—è sottovalutato, se non spes-
so svilito.Ma i casi americani ci diconoqual è
il portato delle donne: avere un orizzonte lar-
go, quello che serve per far crescere la fami-
glia insieme al crescere dell’impresa. Atten-
zione a non considerarlo solo uno sviluppo
armoniosodelle relazioni familiari—amag-
gior ragionesevi sonodivorzi—puògaranti-
re una successione in azienda o, se si sceglie
di lasciare quasi tutta l’eredità alla collettivi-
tà, come accade più frequentemente in Usa,
l’accettazionedi unadecisione chepuòappa-
rire ingiusta. La ricchezza genera molte rela-
zioni personali difficili.

L’orizzonte largo si vede dadove hanno indi-
rizzato i patrimoni sia Melinda French che
MacKenzie Scott (ma anche altremogli, in fa-
miglienondivise): l’impegnopergli altri, per
il pianeta. La «Bill e Melinda Gates Founda-
tion», considerata la più ricca e influente al
mondo tra le private, si deve a Melinda, una
laurea in Scienze informatiche e in economia
piùunmaster inBusinessadministration, as-
sunta per i suoi studi in Microsoft, l’azienda
che lasciòdopo ilmatrimonio conBill.Quan-
to a MacKenzie, dopo il divorzio disse «ho
una quantità spropositata di denaro da con-
dividere» da quel momento non ha fatto al-
tro che staccare assegni per combattere le di-
suguaglianze e il cambiamento climatico.
«Mi riempie di speranza il pensiero di quello
che può accadere se ognuno di noi inizia a ri-
flettere su quello che possiamo offrire».
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Non esiste solo
il debito buono
anche la spesa
deve essere buona

di Maria Silvia Sacchi

Il risveglio dell’inflazione, il ritorno del patto di stabilità Ue ora sospeso,
la fine del quantitative easing: ecco perché é saggio non far finta di nulla

di Alberto Brambilla*

IL PUNTO

di Daniele Manca

●

P er unPaese come il nostro che finoraha cercatodi risolve-
re tutte le situazioni di crisi facendo sempre più debito, ci
sono tre fantasmi all’orizzonte: la ripresa anche semode-

rata dell’inflazione, la probabile fine entro il 2023 della sospen-
sione del patto di stabilità e la possibile fine entro 2 anni del
Quantitative easing della Banca centrale europea, sia perché du-
rada troppo tempo,dal 2015, siaperchéci si avvicinaall’obiettivo
di inflazione al 2% (la Bce prevede un’inflazione media europea
2021 dell’1% che salirà a l’1,4% nel 2023).
A gennaio di quest’anno, l’inflazione nei Paesi dell’eurozona ha
raggiunto lo 0,9%mentre in Italia lo 0,6% contro il +0,5% del 2019
e il -0,2 dello scorso anno. Se questo scenario inflattivo si avve-
rasse e se la Bce che nel 2020 ha comprato titoli italiani per 145
miliardi al netto dei finanziamenti Sure, dovesse ridurre gli ac-
quisti (l’eurosistema detiene il 27% del debito negoziabile italia-
no secondo le stime di Unicredit) per il nostro Paese si aprireb-
bero grandi problemi anzitutto legati al finanziamento del no-
stro enorme debito pubblico.
Tanto più che il deficit 2020 è stato pari al-
l’11,07% e per il 2021, dopo l’ultimo scosta-
mento di bilancio di 40 miliardi, è previsto
all’11,8% se però avremouna crescita intorno
al 4,5%. E così il livello del debito è balzato
dai 2.409,9 miliardi (134,7% del Pil) del 2019
ai 2.569,3 miliardi di euro del 2020 (157,5%
del Pil); 43.000 euro a testa bambini com-
presi, molto più del redditomedio di un an-
no degli italiani e per il 2021 è previsto che
crescerà ancora toccando il 160% del Pil; già a fine febbraio se-
condo le stime di Banca d’Italia il debito è cresciuto a 2.644 mi-
liardi, ben74,5miliardi inpiù insoli 2mesi.Aquesti, nel corsodi
quest’anno, occorrerà aggiungere non meno di altri 30 miliardi
di prestiti con garanzia dello Stato che le 270 mila imprese a ri-
schio di chiusura nel terziario (stimadell’Ufficio studi Confcom-
mercio), già in difficoltà prima del Covid, non potranno restitui-
re.
Con una crescita del Pil prevista intorno al 4,2% dal Fondo mo-
netario internazionale e al 4,5% dal Def (4,1% a politiche invaria-
te), passeremmo da 1.651,6 miliardi di fine 2020 (nel 2019 era di
1.812,4miliardi), conuncalodi 160,8miliardi, a 1.720 (70miliardi
in più, cioè meno della metà di quelli persi nel 2020). In questa
situazione sarà complicato far fronte al pagamentodegli interes-
si sul debito; il rischio è di tornare nei prossimi anni ai livelli del
2012 con un costo di oltre 84miliardi, contro gli attuali poco più
di 60.

Ma c’è di più: dubitiamo che i risparmiatori con un’inflazione
prevista in crescita all’1,4% siano disposti a sottoscrivere Btp a 10
anni con un interesse fisso dello 0,6% (ultima asta di febbraio) o
Cct allo 0,15%, praticamente rendimenti negativi, come del resto
avviene in granparte dell’Europa. Va anchedetto che, fino adog-
gi, il Tesoro non ha avuto difficoltà a piazzare i nostri titoli, so-
prattutto tra investitori istituzionali che apprezzano il rapporto
rischio rendimento.
Intanto la liquidità alle Pmi arriva con il contagocce, quando ar-
riva, ma rende poco ai gestori se lasciata sui conti correnti tant’è
che alcuni di loro invitano con una nudge poco gentile, a com-
prare titoli di Stato.
Attenzione perché il 2020 è stato un anno record anche per i
downgrade,mai cosìnumerosidal 2011 e secondoStandard&Po-
or’s il rischio default è ancora alto e nello scorso anno ha colpito
sei Paesi in via di sviluppo, finiti in bancarotta, sette consideran-
do il Suriname che ha fatto default 2 volte: Belize, Ecuador, Zam-
bia, Argentina e Libano, secondo il 2020 Annual Sovereign De-

fault And Rating Transition Study” di S&P
Global Ratings. Il nostro rating è BBB- cioè a
un passo dai Junk Bond.Ma anche in questo
caso va detto che nei confronto dell’Italia i
giudizi delle agenzie di ratingnon sonopeg-
giorati e, anzi, sono risultati più clementi
con l’arrivo del governo Draghi.
Due altri dati non lasciano tranquilli: la
pressione fiscale nel 2020, secondo l’Istat, è
statapari al 43,1%, in aumento rispetto all’an-

noprecedente (42,4%) dovuta allaminore flessione delle entrate
fiscali e contributive che si sono ridottedel -6,4%, rispetto aquel-
la del Pil a prezzi correnti. Il gettito fiscale ha segnato, sempre
secondo Istat, una flessione del 2,1% delle imposte dirette e del-
l’11,2% per quelle indirette.
Alla luce di questi dati preoccupanti stupisce che un partito
chieda uno scostamento di bilancio di 20miliardi al mese come
fosseronoccioline, un altro chene chiede almeno80 equelli che
si fanno intervistare ne chiedano tanti per famiglie, imprese,
partite iva e bisognosi.
Per fortunaora abbiamo il duoDraghi – Franco che si speradav-
vero riescano a fare «scelte ragionate», ma che soprattutto con-
centrandosi sul piano vaccini e, assieme ai ministri tecnici, sul
Recovery plan, consentano una ripresa robusta del Pil e dell’oc-
cupazione.

*Presidente Itinerari Previdenziali
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L’ITALIA SUPER INDEBITATA
HA TRE FANTASMI IN CASA

L’angolo delle idee
I COMMENTI

Intanto la pressione
fiscale è aumentata
e le entrate dell’Erario
sono diminuite, anche
dell’11% nel caso
delle imposte indirette


