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STATO E REGIONI

E SE NON SERVISSE
PIU FEDERALISMO,
MA MENO?

di Guglielmo Forges Davanzati

1progetto diregionalismo differenziato € un segnale

dellarottura di quello che si potrebbe definire il “patto

implicito” che ha tenuto insieme Nord e Sud del Paese,
ovvero un pattobasato su unadivisione del1avoro che

ha storicamente visto leimprese del Nord produrre e

vendere a beneficio dei consumatori residenti nelle
regioni meridionali. Questo patto, al netto degli aspetti
formali e della Costituzione vigente, ha consentito all’in-
tero Paese di mantenere la sua unita sostanziale.

Negli anni piu recenti, e a seguito dello scoppio della
prima crisi (2006-2007), le nostre principali imprese —
quelle di pit1 grandi dimensioni e pitiinnovative — hanno
risposto alla caduta della domanda a seguito della crisi
provando ad agganciarsi, attraverso catene di subforni-
turaal capitale tedesco e dei Paesi satelliti della Germania.
Nell’attuale schema neo-mercantilista, dove cio che conta
e esportare pitl di quanto esportino i concorrenti (e im-
portare meno), il Sud conta sempre meno come mercato
disbocco. Il cambiamento al quale ci si riferisce attiene
alla crescita delle interconnessioni su scala globale: le
cosiddette catene globali del valore. Fuori dai tecnicismi,
sifariferimento al fatto che ogni prodotto finito contiene
parti componenti realizzate in altri Paesi o altre regioni
dello stesso Stato.

Il mutato rapporto fra regioni del Nord e regioni del
Sud siinquadra nell’ambito di uno scenario nel quale:

1. Leimprese del Nord producono sempre meno beni
finali e sempre pit produzioni intermedie, non vendibili
nel Mezzogiorno per lasostanziale inesistenzain loco di
un tessuto industriale;

2.Iresidenti nel Mezzogiorno — per la caduta deireddi-
ti, ’aumento delle emigrazioni, I'invecchiamento della
popolazione — consumano sempre meno.

La Svimez calcola, ariguardo, cheil calo cumulato dei
consumi dei meridionali dal 2008 al 2017 € stato nell’ordi-
ne dell’11 per cento.

Le principali motivazioni che sono al fondo del proget-
to “secessionista” sono sostanzialmente due. Il fatto che
siritiene chele regioni del Nord spendano risorse pubbli-
che in modo piu efficiente, mentre le regioni del Sud lo
farebbero tardi e male. Questa motivazione — tutta da
dimostrare sul piano empirico — € a fondamento della
richiesta di circa un miliardo di euro di maggiori imposte
trattenute in loco da parte delle regioni che domandano
maggiore autonomia. La seconda é chel’arricchimento
delle aree gia piu ricche del Paese favorirebbe anche le
aree piu povere per effetto diun meccanismo dilocomoti-
va: sela crescita delle aree pit ricche (ri)parte, laricchezza
li prodotta “sgocciola” nelle aree piu povere. Come dire:
selalocomotiva parte, trascina con sé anche i vagoni.

E tuttavia ben difficile ritenere che la realizzazione
di questo progetto possa arrecare benefici perla crescita
economica dell’intero Paese. E cio a ragione della se-
guente circostanza. Il1legame che le imprese del Nord
hannoistituito con leimprese tedesche tramite rapporti
disubforniturarischia di sfaldarsi a seguito dellareces-
sione tedesca e dunque a seguito della riduzione del calo
degli ordinativi che giungono alle imprese dell’arco al-
pino. Il rischio e dunque che la recessione tedesca si
traduca in calo dei margini di profitto delle imprese
localizzate al Nord, a seguire in compressione degliin-
vestimenti, del tasso di crescita delle aree piu ricche del
Paese e, infine e per conseguenza, nellariduzione della
quantita di beni venduti al Sud. In definitiva, secondo
loschema interpretativo qui sinteticamente proposto,
allo stato dei fatti e in assenza di una ragionevole pro-
spettiva diripresa dell’economia tedesca, larealizzazio-
ne del progetto diregionalismo differenziato produr-
rebbe danni non solo per il Mezzogiorno, ma per I'intera
economiaitaliana. Nella migliore delle ipotesi, il regio-
nalismo differenziato arrecherebbe solo temporanei
vantaggi ai residenti nelle regioni del Nord.

Siosservi chela convinzione che I’economia italiana
debbatenderea crescere auna doppia velocitanon e af-
fatto nuova né risale a tempirecenti. Se la Storia puo inse-
gnarci qualcosa, vale la pena ricordare cio che accadde
agli inizi del Novecento, periodo nel quale Giolitti ebbe
ben chiaro che I'industria del Nord andava sussidiata e
aiutata e che il Mezzogiorno doveva essere lasciato alla
suavocazione agricola (tema chericorre nel dibattito at-
tuale) per preservare i poteri dei latifondisti e acquisire
li consensi elettorali. Se si prende atto del fatto che il pro-
getto federalista, gia a partire dall’istituzione delle regioni
eancor piu dalla riforma del titolo V della Costituzione,
non ha prodotto altri esiti se non un aumento della spesa
pubblica improduttiva, occorrerebbe trarne le dovute
conseguenze e forse tornare a un assetto istituzionale nel
qualele decisioni fondamentali della vita politica e sociale
dei cittadini italiani (si pensi alla gestione della sanita)
sono prese a Roma.

Professore associato di Economia Politica Universita del Salento
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A tanto ammonta
la flessione degli
ordinativi di
macchine utensili
nel secondo
trimestre del
2019 in seguito

al passaggio

da Industria 4.0
almpresa 4.0

LA RESILIENZA DEGLI IMPRENDITORI
PER COMBATTERE LE INCERTEZZE

di Valerio De Molli

ennaio € il momento
dei bilanci e degli
obiettivi. Ed ¢ il mo-
mento per la business
community, ditirarele
sommesuquellochee
successo nel 2019 e provare a capire
quello che succedera nel 2020.

Cosa ci possiamo aspettare?

Sul fronte geopoliticovediamotre
elementi di incertezza. Il primo ri-
guarda le elezioni americane: come
potra evolvere la dialettica politica e
diplomatica del presidente Trump,
gia di suo altalenante, nei mesi pre-
elettorali e con unaproceduradiim-
peachment in corso? Quali “guerre
commerciali” si potranno scatenare?

Ilsecondo elemento diincertezza
riguarda la Brexit. Dopo il successo
elettorale di portata storica di Boris
Johnson le probabilita di una hard
Brexitsono sempre pitalte. E poicosa
succedera? Cosane saradituttiipunti
aperti(confine nordirlandese, volon-
tascozzese direstarein Europa, status
degliemigratieuropeinel Regno Uni-
to, ealtriancora)chein questitre anni
non si e riusciti a dirimere?

Ilterzo elementodiincertezza, che
accompagnera il 2020 ma anche gli
anniavenire, riguardalanecessita di
trasformare il nostro intero ecosiste-
ma produttivo per renderlo sempre
piusostenibile e scongiurarela cata-
strofe climatica, non pitiuno spaurac-
chio paventato da Greta Thunberge
da alcuni scienziati, ma un rischio
concreto, tangibile e prossimo. Sene
eanche parlatoaMadrid allaCOP25,
senzaraggiungere allabenché mini-
ma soluzione condivisa per un pro-
blema che hasuperatole dimensioni
nazionalieavrebbebisognodiunap-
proccio comune per essere affrontato,
invece che esserel’ennesimo terreno
di scontri politici di corto respiro.

Il Green New Deal, inteso come
cambiamento radicale della nostra
societa, non puo limitarsia uninsie-
me diazioniisolate, diper sé tutte cor-
rette, ma inefficaci se non inserite in
unavisionesistemica, che comprenda
ilmercato dellavoro,laformazione di
nuove competenze e un indirizza-
mento della politica industriale.

Anche se caratterizzata da una
profonda incertezza, tuttavia, la si-
tuazionenon é tragicané pessimisti-
ca. The European House — Ambrosetti
redige trimestralmente uno strumen-
to economico e statistico per misurare
ilsentiment della business community
italiana, basato su una survey ad hoc
che somministriamo a oltre 350 im-
prenditori, amministratori delegati
delle piu rilevanti societa italiane e
multinazionali operanti in Italia. La
rilevazione del quarto trimestre 2019
confermail moderato ottimismo gia
espresso a settembre, con un valore
chesiattestaa +17,3 suunascalache
va da -100, completo pessimismo, a
+100, Massimo ottimismo.

Risultain calol’ottimismo sulla si-
tuazionea6mesi,chesiriducedaiz,1
punti a 11,7. Tuttavia, 'indicatore si
mantiene ancorasulivelli positivi: le
stime di crescita del 2020 (+0,4% se-
condo la Commissione europea,
+0,5% secondoil Fondomonetarioin-
ternazionale), per quanto ciposizio-
nino perilterzoanno consecutivoal-
l'ultimo posto in Europa per crescita
attesa, sonomiglioridi quanto vissuto
nel2019,anno chiuso conunacrescita
praticamente nulla.

IInostroindicatore hadimostrato
nel tempo capacita previsionale e affi-
dabilita statistica: laforbicedierrore
della stima del tasso trimestrale di
crescita tendenziale a 6 mesi e paria
o,1puntipercentuali. Secondole no-
stre stime, il secondo trimestre 2020

potrebbe portare unaleggeracrescita
tendenziale, paria 0,2%.

I dati occupazionali mostrano in-
vece un chiaroscuro. L’indicatore di
sentimentpassasidaunasfittico2,6a
uni3,5, marestainferiorealla fiducia
registrata in tutti gli altri ambiti e ri-
mane, occorredirlo,aunlivelloasso-
luto particolarmente basso: 13,5 su
100 € poco. Questo chiaroscuro sios-
servaanchealivello macroeconomi-
co:idati mostrano comeil tassodioc-
cupazionesiain costante crescita (ad-
dirittura ai massimi storici dal 1977),
maanchecheaquestononsiaccom-
pagnaunaumentodelle orelavorate.
Ilmercatodellavoro sistasempre pill
frammentando, ricorrendoaformedi

Valutazione della situazione attuale del business

Valori sopra lo zero indicano espansione/sentiment positivo; valori
sotto lo zero indicano contrazione/sentiment negativo
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parttimepiuomenoinvolontarioea
posizioni cheincidono solomarginal-
mente suincrementidi produttivitae
valore aggiunto, vulnus strutturali
dell’economiaitaliana che,dadecen-
ni, non riusciamo ad affrontare.

Sostanzialmente stabilioinlegge-
rariduzione ancheleaspettative diin-
vestimento, strettamente collegate ai
cicli politici e alla disciplina dibilancio
aessiassociati. Ad esempio, il passag-
gio daIndustria 4.0 aImpresa 4.0 ha
portato a un calo degli ordinativi di
macchine utensili del 31,4%nel secon-
do trimestre dell’anno. L’assenza di
un ciclo politico di ampio respiro e
lunghi orizzonti rende fragilile fon-
damentasulle qualileimpresesitro-
vano a investire.

112019 € stato unanno complesso,
sfaccettato, e mutevole. Il cambia-
mento,insé, e’anima dell’attivita di
impresa: solo chié capace diinnovarsi
cresce, chi resiste al cambiamento e
destinato a perire. Il cambiamento
economico, pero,ancheil pitiveloce,
habisogno diun momento diassesta-
mento per essere implementato. La
mancanza di un progetto politico,
economico, sociale e culturale che
guardialdiladell'immediatominaal-
le basi le fondamenta sulla quale si
possono pianificare investimenti, oc-
cupazione e crescita.

Non ci resta che auspicare che la
straordinaria resilienza della classe
imprenditoriale e dei dipendenti e
dell'industriaitalianariuscirannoan-
chenel2020avincerelacompetizio-
ne nei mercati internazionali, come
sono sempre riuscitifinoaoggi, por-
tandoil nostro exportnell’ultimo de-
cennio da 350 miliardia oltre mezzo
trilione di euro.

Managing Partner & CEO
The European House — Ambrosetti

© RIPRODUZIONE RISERVATA

NUOVE REGOLE PER AVVICINARE PMI E MERCATI

di Simone Strocchi

Italia € un eccezionale

} vivaio di Pmi. Queste

imprese sostengono

gran parte del Pilnazio-

nale, hanno un signifi-

cativo potenziale dicre-

scita e, se approcciate con strumenti

diaggregazione di capitali orientati

all’investimento attivo e paziente,

possonorappresentare un ottimoin-

vestimento, trasformandosi in un vo-
lano per intere comunita.

Dopo anni trascorsi a realizzare
iniziative di raccordo tra capitali e
Pmi, siamo convinti che I'investi-
mento debba essere proposto agli
imprenditori delle societa target co-
me unaoperazione di valenza strate-
gicaindustriale e non solo meramen-
te finanziaria, spostando cosi la ne-
goziazione dal prezzo puntuale agli
obiettivi di medio periodo, allinean-
doivettoriditutte le parti coinvolte.

E poi necessario diffondere una
maggiore educazione finanziaria per
formare investitori consapevoli, inte-
ressatiai fondamentaliaziendali. Ed
eimprescindibile proseguire nel per-
corso di aggiornamento sistemico
per formulare norme e vincoli a tutela
del risparmio con approccio attento

alla proporzione e al contesto di alli-
neamento di interessiin cui sisvilup-
pano nuove formule di investimento
in Pmi. Gli investitori retail sono stati
protetti con regole complesse, al
punto da disincentivare I'investi-
mento anche di chi hale qualificazio-
niadeguate, o indirizzati verso stru-
menti inadatti a sostenere investi-
mentinelle nostre Pmi. Vanno inoltre
unpo’ semplificatele regole e ponde-
rateinrelazione all’importo assoluto
diinvestimentoin asset class specifi-
cheinrelazione alla disponibilita ef-
fettiva all’anzianita degli individui.
Le vecchie generazioni dovrebbero
essere incentivate a investire nel-
I’economiareale del Paese anche con
interventi diesoneroin successione.
Cosi come casse ed enti previdenziali
dovrebbero essere aiutatinel rendere
piu efficiente il loro impegno a soste-
nere investimentiin economiareale.

E curioso constatare come i requi-
siti di competenzarichiestiper orien-
tareirisparmisugliinvestimenti sia-
no molto piti stringenti di quelli che
regolano’accesso ai finanziamenti.
Laragione di questa differenzadiap-
proccio probabilmente risiede nella
convinzione che debba esserel’ente

finanziatore, nel suo stesso interesse,
aregolare 'appetito del soggetto fi-
nanziato. Purtroppo pero non e sem-
pre stato cosi, stando almeno alla
stratificazione di Non performingloan
(Npl) e Unlikely to pay (Utp) ealle note
criticita riscontrate nei bilanci di al-
cuni istituti bancari. Forse c’e chi ha
ritenuto —lasciando prevalere un ap-
procciomiope e dibreve periodo, che
haportato allamaldestra riformula-
zione di teorie d’ispirazione keyne-
siana sui bilanci bancari — che ren-
dendo accessibileil creditoal consu-
mo senzatroppi vincoli si potesse de-
terminare un impatto positivo
immediato nel Pil, trascurando chela
vera opzione per riuscirci e invece
agevolare 'investimento con finalita
di sostegno alle sviluppo e condivi-
sione di performanceinaziende sane
nazionali, favorendonel’espansione
ela crescita occupazionale.
Datempo diciamo che conlerego-
le dibail-innon tutte le banche tradi-
zionali sono tutelanti come in passa-
to, cosi come moltiistitutidi credito
hanno perso il loro storico ruolo di
intermediari attivi trarisparmio e fi-
nanziamento alle Pmi; dall’altra par-
teifondi Ucits (aperti e quindi riscat-

tabili), non risultano particolarmen-
te adatti per investire nella nostra
economiareale, che siregge su Pmi
spesso con grande potenzialita di
performancema che —anche quando
quotate, per via di market cap conte-
nute — sono reputateilliquide in base
ai parametria cuisidevono attenere
i gestori. Risultato: siamo un Paese
cheimpoveriscea dispetto delle sue
eccellenze imprenditoriali che di-
ventano troppo spesso facile preda di
investitori stranieri.

Eilrisultato del paradosso che ve-
de gliitaliani divisiin due categorie:
soggetti consumatori indebitati,
spesso in modo eccessivo versoil si-
stema creditizio che sta entrando in
sofferenza, e risparmiatori che, vei-
colandol’accumulo ola gestione dei
propri risparmi in banche o fondi
mobiliariaperti, hanno finito per so-
stenere inconsapevolmente credito
al consumo, debito pubblico o econo-
mia elavoro stranieri perché struttu-
ralmente indirizzatiin investimenti
in large cap rispondentia criteridili-
quidabilita giornaliera.

E urgente quanto necessario crea-
re condizioni per determinare inve-
stimenti nelle nostre migliori Pmi, at-

tenti ai fondamentali e pazienti sui
mercatiborsistici e privati. Qualcosa
si stamuovendo coni Pir, gli Eltif, le
Sis, con nuove formule Spac evolute
in prebooking o “Spac in cloud” sup-
portate da cornerstoneinvestor, conle
Sicaf, conifondidiprivate equity e di
debito aperti anche a piccoli rispar-
miatori, conle nuove regole Miv tese
aevitarel’eccessiva svalutazione dei
titoli di fondi quotati rispetto al loro
Nav. E importante che gli operatori
sul “verticale Italia” simoltiplichino,
animando un vero mercato, determi-
nando le premesse per risolvere nel
tempoancheil problema diliquidita
sui mercati di trattazione delle Pmi.
Irisparmidegliitaliani vanno sti-
molatia orientarsi consapevolmente,
almeno in piccola parte, in leva di
competenze e coerenza di obiettivi,
con ottica paziente, verso l'investi-
mento profittevolein impreseitalia-
ne quotate o private per condividerne
performance nel medio lungo perio-
do, facilitandonelo sviluppo in azio-
nariatonazionale e favorendoanche

il benessere collettivo.
Founding Partner Electa Ventures - SPAC,
Ipo Challenger, Spac in Cloud, IPO club
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