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LA POSIZIONE PATRIMONIALE & %

NETTA CON L'ESTERO ERAIN
PAREGGIO NEL 1989, POI E
COMINCIATOILTRACOLLOE
NEL20101LPAESESITROVA
CON UN INDEBITAMENTO

INTERNAZIONALENETTO CHE

SUPERAIL 25% DELPIL. LA
FRANCIAHAIL 10%, LAMEDIA
DELL'EUROZONAEDEL 13%

Marco Panara

li italiani siimpo-

veriscono anno

dopo anno. Lo

sentono sulla

propria pelle e
nelle tasche. Non & solo una
percezione, lo confermano la
stagnazione dei consumi (il
reddito disponibile delle fami-
glie haavuto una crescita infe-
rioreall'l percentotrail2005e
il2007 ed e diventata negativa
negli annisuccessivi) e laridu-
zione della capacita di rispar-
mio, chenegliultimidiecianni
si & ridotta di 4 punti percen-
tuali. Naturalmente non tutti
sono pil1 poveri, ci sono quelli,
€ non sono pochissimi, il cui
reddito e il cui patrimonio in-
vece salgono e continuano a
crescere anche in questi anni
di crisi profonda. Gia questo &
un problema, una minoranza
che accumula molto non
confortaunamaggioranzache
fafatica.

Seguedallaprima
E non aiuta neanche I’econo-
mia, perunaragione moltosem-
plice: la ricchezza concentrata
diventa finanza, o immobili (per
lo pil1 gia esistenti il cui trasferi-
mento non genera crescita),
mentre la ricchezza distribuita
diventa economia. Ovvero, per
fare un esempio, sec’'equalcuno
che guadagna 100 mila euro al
mese forseil primo meselispen-
deratutti, madaquellosuccessi-
vo comincera ad accumularli e
investira in strumenti finanziari
o nell’ennesimo appartamento.
Nell’'uno e neli’altro modo sono
perla:
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DEL PRODO'I"I’O I.ORDO

A tanto ammonta il rapporto
tra la posizione patrimoniale

netta negativa sull'estero e il pil.
Era in pareggio nel 1989

. .. ...granpartedenaricheesco-
no dal ciclo produttivo per im-
mobilizzarsi in una casa o per fi-
nire in quella nuvola rappresen-
tata dalla finanza, dalla quale
sempre meno filtra nell’econo-
miareale. Se invece ci sono cen-
to persone che guadagnano mil-
leeuroalmesein pili, ebbeneco-
storolispenderannotuttio,sene
accumuleranno una parte, sara
per comprare anch’essi un’abi-
tazione,laprima, earredarla, per
cambiare I'auto o il frigorifero,
per pagare il master dei figli. So-
no soldi che restano nel circolo
dell’economiareale.

Tuttavia & possibile che, dal
punto di vista della ricchezza
prodotta, quellachefiniscenelle
manideipochisuperiladiminu-
zione della quota che viene di-
stribuita ai molti. In questo caso
avremmo unasocietadiseguale,
meno capace di crescere ma, nel
suo insieme, non economica-
mente pill povera. E’ quando la
somma algebrica tra il maggior
reddito dei pochi e il minor red-
dito dei molti ha un segno nega-
tivo che il paese, visto nella sua
dimensione economica com-
plessiva, siimpoverisce.

Nel primo caso, quello della
somma positiva, il problema &
“solo” (si fa per dire) un proble-
madi distribuzione. Quando al-
la pilriniqua distribuzione si ag-
giunge un risultato negativo di
quella somma algebrica, allora
vuol dire che c’@ un problemain
piuldarisolvere, perché nonsolo
la societa diventa progressiva-
mente e, aggiungo, pericolosa-
mente, pil diseguale, mail pae-
se diventa anche nii1 navern.

F quellochestaaccadendoal-
I'Italiadavent’anniaquestapar-
te ed & un fenomeno in qualche
modo misurabile, siapureconle
cautele che diremo, utilizzando
untermometro: la posizione pa-
trimoniale netta sull’estero.
Quelladell'ltalia era positiva ne-
gli ultimi anni '80 ed ha comin-
ciatoad essere negativaconl’in-
gresso nel decennio successivo.
Pocacosaall’inizio (-5,3 miliardi
di euro nel 1990) ma poi lasitua-
zione si & fatta progressivamen-
tepilivistosa: -64 miliardinel '92,
-103 nel '97 e poi a crescere fino
ad arrivare a -376 miliardi nel
2010chesupereranno400allafi-
ne del prossimo dicembre.

La posizione patrimoniale
netta sull’estero & il risultato di
un bilancio (patrimoniale ap-
punto) costruito sottraendo agli
attivi, cioe a tutto cid che gli ita-
liani hanno accumulato oltre
confine, i passivi, ovvero tutto
quanto gli italiani devono a cre-
ditori esteri. Se il risultato & ne-
gativo vuol dire che dobbiamo
piit di quanto possediamo: nel
nostro caso, a oggi, oltre 400 mi-
liaidi di euro. E’ una cifra enor-
mr., superioreal 25 percento del
pil, contro il 10 per cento della

Bee, i trenodi dell'era Draghi
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Franciaoil 13dell’eurozonao,se
vogliamo farci del male, I'attivo
del 41 per della Germania. Op-
pure, se invece vogliamo trovare
una magra consolazione, il -88
per cento della Spagna o il -104
della Grecia.

Gli economisti e gli statistici,
quivengonolecautele, spiegano
cheil dato di quei 400 miliardi di
passivo della nostra posizione
patrimoniale netta all’estero va
preso con le molle. Perché se ci
siamo impoveritio menodipen-
de da cosassi & fatto con quei sol-
di presi a prestito oltre confine.

Se sono serviti per effettuare in-
vestimenti allora non c’¢ impo-
verimento, perché a fronte di
quei debiti ci sono beni, magari
produttivi di reddito, che bilan-
ciano I'esposizione. Diverso & il
casoseinvecesonostatiutilizza-
ti per finanziare i consumi, per-
ché i consumi, lo dice la parola
stessa, unavoltafatti, nullaresta.
Non esistono dati precisi sul-
I'utilizzo di quel debito, ma visto
che il grosso della sua crescita &
rappresentata dai Btp che sem-
pre pilt numerosi sono finiti in
mani straniere (circa 800 miliar-
di), e constatato che gli investi-
menti assorbono una quota
marginaledelbilancio pubblico,
sipuddiresenzatemadisbaglia-
retroppocheunabuonapartedi
quei miliardi non sono andatiin
investimenti ma, ainoi, in spese
correnti,chesonoiconsumidel-
la pubblicaamministrazione.
Purtroppolasituazionenon e
ribaltatadalmondodelleimpre-
se. lltassodiammortamento del
patrimonio & sceso dal 6% del
1993amenodel4%nel 2010, con
il risultato che la vita utile degli
impianti si allunga (da 16 anni

nel 2003 a 26 nel 2010). Impianti
vecchiquindi, che testimoniano
unacosa:leimpresehannoinve-
stito poco, anche loro. La con-
clusione & che il grosso di quel
debito netto estero & stato utiliz-
zatoperfinanziareiconsumi:{'l-
talia quei miliardi se li @ mangia-
ti, nonli ha piu. Le rimane il de-
bito, quindi & pil1 povera.
Perché? La risposta ce [ada la
bilancia dei pagamenti, ovvero
lasommaalgebricadelle entrate
edelleusciteannualidel paesein
relazione al resto del mondo. Il
saldo di conto corrente dell'Ita-
lia&negativodamoltianniepro-
gressivamente peggiora. Da -
300 milioni di euro del 2001 sia-
mo arrivatia-54,3 miliardidieu-
rodel 2010. Nei primi sette mesi
del 2011 giungeasfiorare -40mi-

liardi. Sono le esportazioni che
non bastano a coprire il costo
delleimportazioni, acausadella
insufficiente competitivita in-
ternazionale di una parte delle
nostre imprese e del peso enor-
me della bolletta energetica. So-
no i trasferimenti, ovvero la par-

te dei contributi pubblici alle or-
ganizzazioni internazionali che

nontornano indietro, le rimesse
degli immigrati (i milioni di ba-
danti e di altri lavoratori che
mandano a casa una parte delle
loro esigue paghc), ma - enon e
pocacosa-ancheilnostrososte-
gno ai nuovi emigranti, e cio i
denari che spendiamo per far
studiare i nostri figli all’estero
perché non ci fidiamo delle uni-
versitaitaliane o quelli che mman-
diamo loro in attesa che si trovi-
no un lavoro oltre confine, visto
che in Italia hanno abbandona-

to ogni speranza. F, infine sono
lecedolesuquegli800miliardidi

Btp posseduti oltre confine.

Per coprire questo deficit dei
conticorrentilestradesonodue:
una @ fare debiti all'estero, qui
arriviamo a quel debito netto
monstre che abbiamo accumu-
lato, I'altra & vendere a qualche
compratore esteroi gioielli difa-
miglia. Parmalat, per fare un
esempio.

Inrealta gli investimenti este-
riin Italia non sono grandissime
cifre. Assai maggiori, e questa &
una buona notizia, sono quelli
delle imprese italiane nello sfor-
zo di internazionalizzarsi. Ne
vorremmo di pili di investimen-
ti esteri in Italia, per portare qui
lavoro, tecnologie, innovazione
e management, anche se visto
che gli stessi italiani investono
pocoin patria comprendiamole
ragioniperlequalinonarrivano.

Il problemanon é nellaquan-
tita degli investimenti, che ci
piacerebbe maggiore, & nellalo-
ro qualita. Quelliche vorremmo
sono i cosiddetti green field, ov-
vero imprese multinazionali
chescelgono!'ltalia perimpian-
tarci stabilimenti, laboratori e
centridiricerca. Invece i190% di
quellichearrivano sonoinvesti-
menti brown field e cioe gruppi
stranierichecompranoimprese
italiane gia esistenti, le loro tec-
nologie e spesso soprattutto le
loro quote di mercato. La diffe-
renza & che nel primo caso quel
denaro che arriva crea qualcosa
di nuovo, nel secondo compra
quello che c’e gia. E talvolta se
porta anchevia.
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Valori in miliardi di euro
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IL DECENNIO NERO

Saldo di conto corrente, in % del Pil +3,0

L 2,0 '

2 _ 5

0 _+0,7%

' &

2

3 RIIkif "5

: 43" _ . , . i

70 75 80 85 90 '95 ‘00 ‘02 '04 '06 ‘08 “10

[LA SCHEDA ]
Quel termometro chiamato “bilancia dei pagamenti”

0 deta - 30

La bilancia dei pagamenti (BP) registra
le entrate e le uscite di un paese e
rivela se il paese si sta arricchendo o
impoverendo. La BP é articolatain 3
sezioni. Il Conto corrente registra
un’entrata di denaro quando i residenti
vendono merci o servizi all’estero, o se
incassano redditi da lavoro o da
capitale da soggetti esteri, o ricevono
trasferimenti di denaro, come rimesse
di emigrati, o per la vendita di una
casa. Viene registrata un'uscita in

caso contrario. Se il saldo & negativo,
significa che escono troppi soldi, e
occorre quindi vendere beni capitali o
indebitarsi. Questi fenomeni sono
registrati nelle altre 2 sezioni: Conto
capitale, che registra i trasferimenti di
proprieta di beni capitali, e Conto
finanziario, che contabilizza gli
investimenti diretti, quelli di
portafoglio, i crediti commerciali, e i
prodotti derivati. (m.d.p.)
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COME CRESCE IL DEBITO

Posizione patrimoniale netta sull'estero, in miliardi di euro
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