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IL COMMENTO

Un sospiro di sollievo
per I'economia
(ma non molto di pit1)

di Fabrizio Galimberti

E asera dell'u settembre 2001
#.+le migliaia di morti delle
Torrigemelle furono celebrate
sulle piazze del mondo islamico
dafolle giubilanti e sventolio di
bandiere. La notte del1° maggio
20on migliaia di festanti
manifestanti hanno celebrato
sulle piazze americane lamorte
di OsamabinLaden. Queste

«storte sillabe e secche come un
ramo», per parafrasare Montale,
siprestano a interpretazioni
diverse da quelle
moral-filosofiche che sembrano
suggerire? In particolare, la
conclusione di questa decennale
caccia all'uomo pud avere
ripercussioni economichie in
questa delicata fase del ciclo
mondiale?

Certamente, le sorprenden-
timodalita del giubiloregistra-
to in America indicano una
iniezione di fiducia, un mo-
mento di unjone che induce
(per quanto tempo?) a metter
da parte l'acerba disunione
che riga la politica e la societa.
La diffidenza dei mercati ver-
soil dollaro non ¢ tanto radica-
ta nelle prospettive di crescita
delPeconomia americana, che
permangono almeno compara-
bili a quelle dell’area euro. Di-
pende piuttosto dallirriducibi-
le confronto fra repubblicani e
democratici, fra Camera e Se-
nato, fraCongresso e Presiden-

te: una contrapposizione ama-
ra che porta a uno stallo della
politicaeconomica.

Noneé per caso che, come no-
ta il Fondo monetario interna-
zionale, Stati Uniti e Giappone
(che haperodlatriste scusa del-
la ricostruzione) sono le sole
economie del G-7 in cui il defi~
cit del bilancio pubblico (tota-
le e strutturale) aumenta
quest’anno invece di diminui-
re. Sul piano della finanza pri-~

vata, poi, le riforme dellaDodd-
Frank sonobloccate alivello di
applicazione minuta dalla ri-
trosia dei repubblicani nell’al-
zare il livello della regolazio-
ne. Tutto quello che pud porta-
re a una maggiore concordia
nell’affrontare e approntare
piani credibili di rientro dai di-
savanzi pubblici e di preven-
zione delle crisi private é utile
e benvenuto: in quest’ottica il
potenziale diidemsentirerive-
lato dal sollievo con cui & stato
accolto il "giustizia & fatta” in
un Paese dove umiliazione e
dolore covavano da anni sotto
le ceneri delle Torri, non ¢ da
sottostimare.

Tuttavia, non bisogna nean-
che attendersi troppo da que-
sto evento, lacuiforzasimboli-
caé molto pil1appariscente del
significatoreale. Anche se que-
staoperazione potrebbe prelu-
dere a un pil rapido sgancia-
mento deghi Stati Uniti dalle
spinose avventure medio-
orientali- e per cio stessoridur-
re quell’avversione al rischio
che tiene basse le propensioni
alla spesa - permangono anco-
ratroppe aree di pericolo, aco-
minciare dalle caldaie in ebolli-
zione del mondo arabo e dalla
possibilita di clamorose "ven-
dette’ di al-Qaida. Piuttosto, le
ripercussioni della morte di
bin Laden devono essere tra-
guardate nel contesto dellacor-
rente profonda che spinge il ei-
clodiripresanel mondo.

Qui il "giustizia & fatta" ca-
de su un terreno ricettivo: il
mondo ¢ diviso fra una parte
emergente che ha i problemi
che vorremmo avere (la forte
crescita spinge l'inflazione) e
una parte emersa che cresce a
fatica, affrontando i venticon-

traridellacrisida debiti sovra-
niin Europa, della perdurante

debolezza del settore immobi-
liare in Usa, della mazzata si-
smico-nucleare in Giappone
e, dappertutto, del delevera-
ging (alleggerimento dei debi-
ti) e dell’aumento delle mate-

rie prime.

Eppur si muove: dalla spigo-
losa stenografia dei dati tralu-
ce, malgrado tutto e tutti, un
movimento ascendente che
sta acquistando spessore e so-
stenibilitd, Non c’¢ soloiltirag-
gio delle esportazioni verso i
Paesi che crescono; anche la
domanda interna comincia a
prender corpo. I consumi pri-
vati non partecipano appieno
aquestaripresa, malabuonasi-
tuazione finanziaria delle im-
prese - e non solo in America -
fornisce agli investimenti la
materia prima dell’abbrivio,
mentre il progresso tecnologi-
co continua senza respiro e of-
fre nuovi prodotti, nuovi pro-
cessi e quindi nuovi modi di
produrre e di consumare.

La reazione composta dei
mercati all’operazione delle
Navy Seals in Pakistan, se con-
frontataconle emozionidelle
piazze in America, indica che
I'uccisione di bin. Laden ha
colpito pit1il cuore che il por-
tafoglio. La via dellaripresa &
ancora lunga, ma lungo que-
stastradaaccidentatalascom-
parsa del leader carismatico
dial-Qaida, se non puo essere
propriamente chiamata un
vento favorevole, rappresen-
ta purtuttavia una positiva
pietra miliare.

Fabrizio Galimberti

© RIPRODUZIONE RISERVATA

LECONSEGUENZE
L'uccisione del leader

di al-Qaida ha colpito

pilil cuore che il portafoglio
Lavia della ripresa

rimane lunga e accidentata

Ritaglio

stampa

ad uso esclusivo

del destinatario, non

riproducibile.




pata  03-05-2011

AR o

Foglio 2 f 2

La mortediBinLaden Lepolitiche dibilancio. Una maggiore concordia politica in Congresso

LE REAZIONI DEE MERCATI ¢ essenziale per varare piani credibili di riduzione del disavanzo

Se ’America ritrova la fiducia

Nel Paese potrebbe (almeno per qualche tempo) tornare un clima di unita
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I'inflazione e le economie
sviluppate che si stanno
riavviando a fatica. Mentre, oltre al
D { deleverage, devono fareiconticon
ELeVEIABe |3 crisidadebitisovrani (in
Europa), la perdurante debolezza
delsettore immobiliare (negli
usa), delterremoto e della
catastrofe nucleare (in Giappone).

@ [ deleverage é la riduzione della
leva finanziaria, il disinvestimento
chesirealizza rimborsando il
debito pregresso con la liquidita
disponibile o vendendo asset
finanziari in portafoglio per fare
cassa. Il leverage, o effetto leva,
viene utilizzato per misurare la
proporzione fra il capitale proprio
e quello diterzi delle risorse
utilizzate per finanziare gli
impieghi: si parla di rapporto di
indebitamento oindice di
indebitamento. Alcrescere del
rapporto di indebitamento, ovvero
dell’utilizzo del capitale
finanziato, rispetto alle risorse
proprie, aumenta anche il rischio.
In guesta fase economica, il
deleverage, il disinvestimentoin
attivita produttive, a favore di beni
rifugio o di speculazioni nelle
materie prime, & uno degli
elementi di instabilita
dell’economia. Inunmondo
sempre pii diviso tra gli
emergenti; dallaCinaal Brasile,
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