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PREMESSA

«Partiam, partiam, partiamo. Buono notte, buona notte.»
Francesco M. Piave, La forza del destino, 1862

«Cresce la preoccupazione che potremmo essere in un'era
di stagnazione secolare, nella quale gli investimenti
sono insufficienti ad assorbire il risparmio generato
da famiglie e imprese, persino con tassi di interesse
cost bassi da rischiare di generare bolle finanziarie.»

Lawrence H. Summers, 2013

«I fatti della situazione attuale entrano, in modo sproporzionato,
nella formazione delle nostre aspettative di lungo termine;

la pratica usuale essendo di proiettare la situazione presente

nel futuro. Se ci aspettiamo grandi cambiamenti

ma siamo molto incerti su quale forma

esattamente prenderanno, allora la nostra fiducia sara debole.

Lo stato della fiducia é rilevante perché

e uno dei fattori principali nel determinare gli investimenti.»
John M. Keynes, Teoria generale, 1936

L’economia mondiale accelera. I ritmi restano lenti rispetto a quanto ci si sarebbe attesi, in base
all’attuale fase congiunturale e agli straordinari stimoli monetari.

In Italia la ripartenza e ritardata e piu debole. Ai noti ostacoli antichi si sono aggiunti quelli re-
centi creati dalla crisi.

Gradualmente il nuovo mondo comincia a disvelarsi.

Il new normal con cui il Paese deve fare i conti e costituito, tra gli altri, da tre fattori tra loro le-
gati e convergenti nell’abbassare la crescita: minor dinamismo del commercio mondiale, investimenti
frenati da grande incertezza, condizioni finanziarie piu stringenti per chi si indebita e per gli inter-
mediari.

La minor effervescenza degli scambi commerciali internazionali é osservabile nella loro stabi-
lizzazione in rapporto al PIL globale.
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E causata da varie forze che spingono verso I'accorciamento delle distanze su cui operano le imprese:
e Ulinfittirsi di catene del valore regionali (molto evidente in Asia);

e il rimpatrio di produzioni manifatturiere spronato dalle politiche industriali (con i governi
ancor pitl protesi a difendere gli interessi nazionali);

* lestrategie aziendali volte a ridurre la frammentazione delle produzioni per accrescere il con-
trollo della conoscenza;

* il maggiore protezionismo, tariffario e non, di cui la rarefazione degli accordi multilaterali é
una manifestazione.

Ci0 ha indotto il CSC a modificare il metodo di previsione dell’aumento del commercio mondiale, che
non avra piu un’ampia forbice rispetto all’ incremento del PIL, come accadeva fino al 2007. Ne
consegue la riduzione della sua dinamica rispetto a quanto ci saremmo attesi sulla base delle vecchie
ipotesi.

Gli investimenti non residenziali nei paesi avanzati sono molto pit bassi rispetto ai livelli pre-crisi.
E stentano a ripartire anche dove la redditivita é ai massimi.

1l freno e costituito dall'incertezza su come evolvera la domanda. Le aspettative, infatti, sono do-
minate dallo shock senza precedenti patito negli ultimi anni e dalla situazione presente ancora molto
difficile in tanti mercati e settori.

Inoltre, i vincoli che rallenteranno la crescita nelle economie avanzate sono ben chiari a tutti gli ope-
ratori: ristrettezza del credito che limita molto le possibilita di spesa a debito; costruzioni in sor-
dina ancora per lungo tempo; rientro dai deficit pubblici; ritiro delle misure straordinarie di
politica monetaria.

Queste ultime costituiscono una terapia intensiva e quindi avvertono che il malato non é guarito.

Se qualcuno nutrisse ancora dubbi a riguardo, ci pensano le autorita nazionali, le banche centrali e
gli organismi internazionali a ripetere che “la ripresa é fragile” e che ci sono rischi verso il basso.
Avallando la prudenza nell’intraprendere programmi impegnativi.

Questa prudenza si trasforma in profezia che si auto-avovera. I minori investimenti, infatti, con-
tribuiscono in modo decisivo a diminuire la crescita sia dal lato della domanda sia da quello dell offerta.

Gli investimenti sono fondamentali nel determinare le oscillazioni della spesa finale e nel formare ca-
pacita produttiva. Costituiscono il principale veicolo attraverso cui le innovazioni tecnologiche
sono diffuse nel sistema economico, generando aumento della produttivita e sviluppo economico.
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La loro timidezza non e temporanea e mal si accoppia al grande risparmio dei paesi emergenti e degli
esportatori di energia, generando pressioni deflazionistiche.

L’accumulazione di capitale italiana e ulteriormente penalizzata dalla redditivita ai minimi storici.

Le condizioni finanziarie, infine, sono diventate meno rigide, ma restano ben lontane dal regime
pre-crisi, a cui comungque non torneranno. Con ovvie conseguenze sull’espansione della domanda.
Anche di beni intermedi, perché la carenza di credito impone una piu attenta gestione delle risorse
e l'accorciamento dei tempi lungo le filiere.

In tutti i paesi avanzati questi tre fattori, assieme all’aumento della disoccupazione strutturale e
giovanile (che impoverisce il capitale umano), hanno diminuito il potenziale di sviluppo e la ve-
locita della ripresa.

Nel caso italiano quel potenziale era gia molto contenuto e la sua riduzione tende a tradursi in sta-
gnazione.

Inoltre, I'andamento degli indicatori di fiducia, che di norma anticipano le svolte cicliche e sug-
geriscono tempi e cadenza del rilancio della domanda e dell’attivita produttiva, va interpretato in
modo diverso dal passato.

Lo impone lo scollamento, inusuale e sorprendente, che si é osservato durante l'ultimo anno tra il
sentimento di famiglie e imprese, in netto miglioramento, e i numeri effettivi di domanda e produ-
zione, in sostanziale stagnazione.

11 loro maggior ottimismo (o minor pessimismo) non si traduce pitt automaticamente in coerenti
comportamenti di spesa. Anche questo elemento va annoverato nella nuova normalita.

I fattori appena descritti costituiscono cambiamenti qualitativi importanti rispetto agli scenari
economici fin qui delineati dal CSC e non sono pienamente recepiti dagli altri centri di ricerca.

Per il resto, forze favorevoli e venti contrari al ritorno alla crescita dell’ltalia sono i medesimi in-
dividuati e spiegati nel rapporto di previsione presentato a dicembre.

In sintesi, le forze favorevoli sono costituite da:

l'accelerazione della domanda mondiale, soprattutto grazie questa volta all’Europa;
* l'aggiustamento della rotta del rigore nell’Eurozona, confermato dall’esito elettorale delle europee;
* la politica monetaria ultra-espansiva, che ha appena assunto nuove forme;

e il graduale ripristino del funzionamento del mercato interbancario dell’euro, man mano che av-
verranno i diversi passaggi con cui si realizzera la vigilanza unica della BCE, e la riduzione degli
spread nei tassi sia sui titoli sovrani sia sui prestiti bancari;
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e il dollaro che si stabilizza (sotto alcune probabili ipotesi potra tendere a rafforzarsi) e il prezzo
del petrolio in calo;

e la parziale chiusura del divario tra PIL effettivo e PIL potenziale che in Italia & ampio, nono-
stante la distruzione di base produttiva;

* l'aggancio, pitl rapido dell’usuale, dell’aumento dell’occupazione all’'aumento del PIL.

I venti contrari sono formati da:

* la continua erosione della competitivita di costo (CLUP);

e il ripristino dei prezzi delle case su valori piti accessibili, data la forte contrazione del reddito.

La turbolenza del quadro politico rimane un freno, seppure in questa fase si sia molto attenuata
e abbia preso corpo nel Paese I’aspettativa di importanti riforme, a cominciare da quelle istituzionali.
Aspettativa che e fondata sull’energico impulso impresso dal Governo per ottenere presto signifi-
cativi cambiamenti.

Come scritto a dicembre: I'Italia cammina sul filo di un rasoio. Molti tasselli del mosaico del ri-
lancio devono ancora essere incastonati al posto giusto e i rischi vanno sempre tenuti in alta consi-
derazione. Sta al Paese, nel suo insieme, agire unitariamente e con determinazione per conquistare
Iesito piul benigno.

Dunque, nel nuovo scenario elaborato dal CSC il commercio mondiale, dopo il difficile avvio que-
st’anno, ritorna a crescere, ma molto sotto alla media di lungo periodo: +2,7% nel 2014 (come nel
2013; +4,6% indicato a dicembre) e +4,4% nel 2015 (+5,8% a dicembre).

L'euro rimane forte (1,36 medio nel biennio). E possibile che scenda un po’, data la divergenza di cre-
scita e tassi tra le due sponde dell’ Atlantico.

Tuttavia, é tenuto su dal paradosso di un surplus nei conti con l’estero causato dalla debolezza
della domanda interna nell’Eurozona, che la stessa rivalutazione del cambio tende a perpetuare, ac-
centuando le spinte deflazionistiche.

1l prezzo del petrolio, se la guerra interna all’Iraq non degenera, scende a 106 dollari nel 2014 e a
104 nel 2015 grazie all’'aumento dell offerta che supera quello della richiesta.

I tassi di interesse ufficiali della FED inizieranno a risalire solo nell’autunno 2015, quelli della BCE
rimarranno fermi.

L'aumento del PIL nell’Area euro non va oltre lo 0,8% quest’anno e 1'1,4% il prossimo. Mentre negli
USA salira al 3,0% nel 2015, dopo 1'1,9% del 2014, causato dal rigido inverno. La dinamica degli
emergenti, gia molto ribassata a settembre e dicembre scorsi, viene ulteriormente diminuita: 4,6%
nel 2014 (5,0% a dicembre) e 5,0% nel 2015 (5,2%).
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11 CSC incorpora nello scenario questi cambiamenti, oltre alle statistiche fin qui uscite, e rivede al-
I'ingin le previsioni per 'economia italiana nel 2014-2015.

Dopo la falsa partenza di fine 2013, il recupero e atteso cominciare nella seconda meta dell’anno
in corso. Ed e favorito: dagli ulteriori progressi nel contesto internazionale; dall’afflusso di capi-
tali che allenta le tensioni nei mercati finanziari; dalle nuove misure della BCE; dall’attenuazione
del credit crunch (soprattutto dopo I'avvio in novembre della vigilanza unica); dal diffondersi dei
miglioramenti che ora si osservano in alcune aree del Paese (Nord-Est, anzitutto).

Il ripristino della propensione al risparmio delle famiglie su livelli meno risicati é in buona parte
avvenuto e cio alleggerisce un’importante zavorra sui consumi.

Non sono, invece, considerati, perché di difficile quantificazione, gli effetti sicuramente positivi delle
riforme varate (tanto meno di quelle allo studio) e dell’Expo.

Le stime rimangono improntate a un cauto ottimismo, che si sostanzia in un significativo rimbalzo
nel trimestre che sta finendo e in una crescita almeno doppia del potenziale nei successivi. Scontano
una visione piu realistica delle effettive capacita di sviluppo del Paese e la chiusura di una parte
dell’output gap.

La morale e che é necessaria una scossa politico-economica molto forte per riportare I'Italia su
un piu alto sentiero di sviluppo.

Le nuove stime CSC per la variazione del PIL dell’Italia sono +0,2% nel 2014 (+0,7% a dicembre)
e +1,0% nel 2015 (+1,2%). La maggior parte del ribasso per quest’anno si deve a quanto gia avove-
nuto.

La domanda totale interna diminuisce ancora marginalmente quest’anno (-0,2%, dopo il -7,7%
cumulato nel 2012-2013) e mette a segno un modesto recupero nel 2015 (+0,8%).

I consumi delle famiglie tornano ad aumentare nel 2014 (+0,1%) e nel 2015 (+0,8%). Gli inve-
stimenti perdono un altro 0,7% nel 2014 e aumentano del 2,0% nel 2015; tolte le costruzioni avan-
zano dello 0,5% e del 3,2% rispettivamente.

L'export accelera al 3,1% quest’anno e al 3,8% il prossimo (+0,1% nel 2013), grazie al miglior an-
damento dei mercati di sbocco.

Sul mercato del lavoro I'occupazione, misurata con le unita di lavoro, cade dello 0,6% nel 2014
(ma e tutto gia acquisito) e sale dello 0,4% nel 2015. Complessivamente durante la crisi un milione
di persone hanno perduto il posto (numero che quasi raddoppia in termini di ULA).

Il tasso di disoccupazione inizia a scendere dai massimi toccati nel primo trimestre di quest’anno,
ma non cala sotto il 12,5% nel 2015. Compresa la CIG sara ancora pari al 13,5% alla fine del periodo.
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Le retribuzioni di fatto nell’intera economia aumentano il potere d’acquisto: +2,4% cumulato nel
2014-2015 contro il +1,4% dei prezzi al consumo.

I conti con I'estero si rafforzano. Il surplus corrente arrivera all’1,6% del PIL nel 2015, dall’1,0%
nel 2013.

1l deficit pubblico, pur con un’economia cosi fiacca, si riduce: 2,9% del PIL nel 2014 e 2,5% nel
2015. L'avanzo primario raggiunge il 2,6% del prodotto I'anno prossimo; al netto della compo-
nente ciclica sara al 4,2%, sostanzialmente stabile. Il saldo strutturale, rilevante per gli impegni eu-
ropei, risultera in passivo per lo 0,9%. Non appare né necessaria né opportuna alcuna manovra
correttiva.

1l debito pubblico, al netto dei sostegni ai fondi europei di stabilita e alla Grecia, raggiunge il
132,0% del PIL nel 2014 (129,1% nel 2013) e poi inizia a calare nel 2015 (131,4%). La strada
maestra per ridurlo é il rilancio della crescita; la sola austerita e controproducente.

La pressione fiscale rimane elevata (poco sotto il 44% del PIL), quella effettiva arriva al 52,5%.
Il rilancio dell’economia puo essere sostenuto dal rapido utilizzo dei fondi europei.

C’e l'opportunita di un veloce e robusto sostegno degli investimenti: i residui del precedente ciclo,
I"avvio di quello nuovo e i fondi nazionali per la coesione forniscono risorse di poco inferiori a 20 mi-
liardi di euro 'anno per il 2014-2020. Una leva che puo rivelarsi decisiva per uscire definitivamente
dalla crisi.

I nuovi programmi di impiego dei fondi strutturali dovranno favorire 'attivita d’impresa, per
assicurare prospettive di sviluppo economico duraturo, specie al Mezzogiorno, proporzionalmente piii
colpito dalla crisi.

Come? Nell'immediato, sostenendo la ripresa diffusa degli investimenti, in particolare in innova-
zione, anche per mezzo di misure anticongiunturali.

Nel medio periodo, assecondando il riposizionamento del sistema produttivo, in una logica di ag-
gregazione (di filiera, di distretto, di cluster, di rete) che sappia puntare sui principali elementi di
miglioramento della competitivita, primi fra tutti 'internazionalizzazione e la specializzazione pro-
duttiva dei territori.

La proposta di Accordo di Partenariato recentemente inviata dal Governo italiano alla Commissione
europea si pone in questa direzione. La trasformazione del quadro programmatorio di massima in
scelte progettuali efficaci dipendera, pero, dal superamento delle principali criticita che hanno
caratterizzato le precedenti esperienze di programmazione, soprattutto I'ultima, la cui coda é an-
cora in corso.

10
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Nel metodo il nuovo ciclo di programmazione segnera un cambio di passo se sapra trasformare tali
criticita in fattori di successo: assicurando il completo utilizzo delle risorse residue del ciclo 2007-
2013; accelerando I'utilizzo dei fondi nazionali per la politica di coesione; orientando i nuovi pro-
grammi innanzitutto alla competitivita;, definendo in ciascuna regione le strategie di
specializzazione intelligente; adottando piani di potenziamento dell’efficienza amministra-
tiva mirati soprattutto al miglioramento dei servizi alle imprese; rendendo operativa I’agenzia per
la coesione; definendo in maniera complementare la programmazione del 2014-2020 nelle infra-
strutture; introducendo meccanismi premiali per accrescere la qualita dell’azione amministra-
tiva; definendo con chiarezza chi fa cosa, a livello nazionale e regionale; assicurando una soluzione
a livello europeo della questione del patto di stabilita.

Una nuova stagione di investimenti puo essere avviata grazie all'uso mirato ed efficace dei fondi
strutturali: all’'UE e ai Governi nazionali spetta la responsabilita di cogliere appieno, sul versante
delle regole di bilancio pubblico e su quello della semplificazione, questa opportunita.

In conclusione, la salute dell’economia italiana rimane fragile.

Ci sono miglioramenti, evidenti in particolare in alcune aree del Paese. Ma la malattia della
lenta crescita non e stata debellata e il paziente e debole e fatica a riprendersi e a reagire alle cure.

Anzi, sono in atto emorragie di capitale umano e perdita di opportunita di business.

Per la guarigione e necessario ripartire dagli investimenti, aumentando la redditivita con nuovi
meccanismi di determinazione della dinamica salariale, riducendo e semplificando la tassazione
sul reddito di impresa, facilitando il fare impresa, sbloccando il credito e sfruttando appieno gli im-
portanti fondi della precedente e attuale programmazione europea.

Misure opportune sono state varate e altre sono in corso di studio. Il tempo e una variabile decisiva.

11
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LE PREVISIONI

1.1 I’economia italiana

:'f‘::;tﬁ:za lenta II. CSC stima una Ya- Tabella 1.1
riazione del PIL ita- Le previsioni del CSC per I'ltalia
liano di +0,2% quest’anno e di +1,0% nel (Variazioni %)
2015. L'incremento del biennio compensa 2012 2013 2014 2015
solo in piccola parte la caduta nei due Prodotto interno lordo 24 -19 02 1,0
anni precedenti (-4,3% cumulato, -2,4% Consumi delle famiglie residenti -40 -26 01 0,8
nel 2012 e -1,9% nel 2013) 1 recupero Investimenti fissi lordi -80 -47 -07 20
sara lento e soggetto a rischi al ribasso. di cui: in costruzioni 61 67 -19 08
Esportazioni di beni e servizi 2,1 0,1 31 38
Dal terzo trimestre 2011 al primo 2014 Importazioni di beni e servizi 7,0 28 21 38
I'Italia ha vissuto la seconda recessione Saldo commerciale! 11 24 29 30
dall’inizio della crisi. Essa si e differen- Occupazione totale (ULA) 11 19 -06 04
ziata dalla prima per la minore profon- Tasso di disoccupazione? 10,7 122 126 125
dita, la maggiore durata e per la piu Prezzi al consumo 30 12 05 09
ampia caduta della domanda interna. Retribuzioni totale economia® 12 14 11 13
Nel corso del 2013 il ritmo di contra- Saldo primario della PA* 25 22 23 26
zione del PIL italiano & gradualmente IESEEEin el S0 S my e
diminuito e nel quarto trimestre si e SIS GEll v Tesl Teae) 16
.. . ' Fob-fob, valori in percentuale del PIL; 2 valori percentuali; ° per ULA;
avuta una minima espansione (+O/1% “valori in percentuale del PIL.

congiunturale )/ la prima dal secondo Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati ISTAT e Banca d’ltalia.

2011. 11 PIL e tornato a diminuire nei

primi tre mesi del 2014 (-0,1%) per il contributo negativo di investimenti e scorte, a fronte
del sostegno di esportazioni nette e consumi (quelli delle famiglie sono aumentati per la
prima volta da pitt di due anni). Nei confronti del picco pre-crisi (terzo trimestre 2007) il li-
vello del PIL e risultato inferiore del 9,0%; in termini pro-capite la perdita e di quasi 1'11%
(pari a 2.900 euro per persona).

Per il 2014 il CSC rivede al ribasso la stima elaborata in dicembre (+0,7%) a causa del trasci-
namento ereditato dal 2013 (-0,1%, contro il +0,1% atteso allora) e del sorprendente calo nel
primo trimestre (-0,1%, contro il +0,3% previsto), che hanno portato la variazione acquisita a
-0,2%. Il nuovo profilo disegnato dal CSC indica il ritorno a variazioni positive gia dal se-
condo trimestre (con un +0,3% che incorpora un rimbalzo consistente che ancora nei dati di
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produzione non si vede), a un ritmo Grafico 1.1
medio trimestrale dello 0,23% (Grafico PIL italiano: risalita lenta e graduale
1.1). Anche per il 2015 la stima & stata ri- (Italia, var. % e miliardi di euro, prezzi costanti,
R , , dati trimestrali destagionalizzati
toccata all’ingitt (dall’1,2%) perché lo - g ) o
scollamento tra dati reali e indicatori ’ === Variazioni congiunturali | 5
1,0 4 = PIL (scala destra)

r370

qualitativi induce a tenere in maggior o

conto 1’abbassamento del potenziale di

L 360
crescita e a puntare su variazioni trime- -1,01 (355

- 350
strali pit1 contenute sia quest’anno sia il -2,01 | 345

340
r 335
330

prossimo; cio, tra l'altro, riduce il trasci- 301
namento (a +0,3% da +0,4%).

-4,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Migliorano Da mesi le indagini Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati ISTAT.
gli indicatori qualitativi qualitative concor-

dano nel segnalare miglioramenti del clima di fiducia e dell’attivita operativa. Ma a que-

sto andamento non ¢ finora corrisposto un significativo incremento nei dati effettivi di
produzione e di domanda, diversamente da quanto avveniva in passato.

L'indicatore anticipatore OCSE, che precorre le svolte del ciclo di circa un semestre, & in
aumento dal quarto trimestre 2012: +3,2% cumulato fino al primo trimestre 2014; in aprile
€ aumentato di un altro 0,4% rispetto ai primi tre mesi dell’anno. A tale dinamica si & as-
sociata prima l'attenuazione della caduta del PIL e poi una sostanziale stagnazione. Non
una risalita. Il fatto che l'indicatore OCSE abbia continuato a salire nei primi quattro mesi
del 2014 preluderebbe a una maggior dinamica del PIL nel prosieguo dell’anno.

Gli indicatori qualitativi dell'industria e

Grafico 1.2
dei servizi sono anch’essi in migliora- Prosegue il recupero dei PMI
mento e procedono lungo una tendenza (Italia, 50=nessuna variazione congiunturale,
di graduale risalita iniziata nella prima- dati mensili destagionalizzati)
vera 2013: il PMI manifatturiero nella 65
media di aprile e maggio e salito a 53,6, 60

un punto in pit rispetto al primo trime- Sl
stre, e si trova in territorio di espansione 501
da luglio 2013; il PMI dei servizi oscilla 451

intorno a valori di poco superiori alla 401
35

—PMI servizi
——PMI manifatturiero

30 ——PMI composito (manifatturiero+servizi)
maggio, contro il 50,6 dei precedenti tre 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mesi); il PMI composito, che sintetizza i

soglia di neutralita di 50 (51,3 in aprile-

L . L . Fonte: elaborazioni CSC su dati Markit.
primi due, negli ultimi due mesi e au-

mentato a 52,8, un livello superiore a
quello del primo trimestre (52,1; Grafico 1.2).

14



CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA Scenari economici n. 20, Giugno 2014
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Indicatori qualitativi e dati effettivi: in Italia legame meno stretto

La fiducia delle imprese sale? Presto si osservera un aumento della produzione. Le fa-
miglie sono pit ottimiste? Allora non tarderanno a spendere di piti. Alcuni indicatori
qualitativi aiutano a cogliere i mutamenti di breve periodo nella tendenza delle piu ri-
levanti variabili economiche, come la produzione industriale, i consumi, gli investimenti
e lo stesso PIL.

In passato queste speciali lenti hanno sempre consentito di vedere bene in anticipo le
svolte dell’economia. Cid ha tratto in inganno nell’intravedere (non prevedere) gia a giu-
gno 2013 la ripartenza dell’economia entro pochi mesi. Una ripartenza che, invece, & ri-
tardata di almeno un paio di trimestri, cioe alla tarda primavera 2014. Nell'ultimo anno,
infatti, si e registrata un’inusuale divaricazione tra I'incremento sostanzioso degli indi-
catori qualitativi e la dinamica quasi nulla (talvolta addirittura negativa) dei dati effet-
tivi. In mancanza di una spiegazione statisticamente fondata, si puo solo congetturare
che il trauma inferto dalla profondita e dalla lunghezza delle due recessioni patite dal
2007 al 2013 abbia cambiato il modo in cui si formano le percezioni. Cosicché gli im-
prenditori si considerano soddisfatti quando semplicemente il fatturato e gli ordini smet-
tono di scendere; e le famiglie si dichiarano piti ottimiste anche di fronte a minimi segnali
di miglioramento.

Si puo inoltre ipotizzare che I'emorragia di aziende, che non si & ancora arrestata e non
& mai stata cosi ampia e lunga (molto forte anche nel primo trimestre 2014: -2.780 nel
manifatturiero), abbatta la produzione complessiva, mentre chi sopravvive veda au-
mentare quota di mercato e output e quindi effettivamente stia meglio.

Il cambiamento della percezione della realta indotto dalla crisi spiegherebbe perché ai
giudizi pit favorevoli sull’attivita dell'impresa e a una maggiore fiducia delle famiglie
non siano corrisposti finora coerenti comportamenti di spesa, che rimangono improntati
a grande prudenza dopo lo scotto subito dal 2007. In questa fase della crisi, cioe dopo la
seconda recessione, gli indicatori qualitativi appaiono dunque meno efficaci che in pas-
sato nel dar conto e anticipare le dinamiche reali. Con il rischio che il loro miglioramento
porti a sovrastimare i progressi del quadro economico italiano. Ecco una rassegna dei piti
significativi scostamenti tra andamento degli indici qualitativi e quello delle corrispon-
denti grandezze economiche. In pochi mesi capiremo se essi potranno essere derubri-
cati a semplici, benché costosi, ritardi o se avranno carattere permanente.
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Salgono molto i giudizi sui livelli di produzione e I’output PMI, ma non l’attivita
manifatturiera

7 . ye
L'ISTAT svolge mensilmente 1’inda- Grafico A
gine sulla fiducia presso un campione L’anomala forbice tra giudizi e livelli di attivita
rappresentativo di imprese manifattu- (Italia, manifatturiero,
riere italiane. Tra le variabili rilevate dati mensili destagionalizzati)

c’e il giudizio sul livello di produ- 40 il

. L 30+ 125
zione, che normalmente traccia in an- 201 [
ticipo I'effettiva attivita manifatturiera. 10+ | 115

0,

L 110
Concentrando l'analisi al periodo ';g’ L 105
della crisi, spiccano alcune caratteri- 301 100
: . . -404— Giudizi sui livelli di attivita - 95
Sthhe (Graflco A)' 501 (saldi delle risposte) L 90

. . . — Produzione manifatturiera |
1. dopo ciascuna delle due recessioni il -601  (2010=100, scala destra) 85
e e el -70 80

saldo dei giudizi sui livelli di produ- 2838598388583 2 823
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zione e migliorato molto pit1 dell’in-
. . X . . Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.
dice di produzione manifatturiera;

2. fino alla primavera del 2013, comunque, giudizi e produzione si sono mossi nella
stessa direzione, sebbene con intensita diversa. In particolare, dopo la prima reces-
sione (2008-09) il saldo dei giudizi & aumentato di 56 punti (da -65 a -9), mentre la
produzione manifatturiera e salita del 14% tra aprile 2009 e marzo 2011;

3. dalla primavera del 2013, quando e terminata la seconda recessione, le due curve sono
andate divergendo e si € accumulato un divario notevole tra il profilo sostanzialmente
piatto della produzione e I’aumento dei giudizi (+20 punti tra marzo 2013 e aprile
2014). Un fenomeno nuovo'.

Anche in Germania e Francia si € osservato nell’ultimo anno uno scostamento partico-
larmente ampio tra i saldi dei giudizi sul livello di attivita - in forte miglioramento - e di-
namica effettiva della produzione manifatturiera, migliorata meno di quanto l'indicatore
qualitativo lasciasse presagire.

La componente produzione del PMI manifatturiero e un altro indicatore utile per capire
quale sia la tendenza di breve periodo dell’attivita manifatturiera. Elaborato da Markit,
viene costruito sulla base di un’indagine mensile condotta presso i direttori degli acqui-
sti di circa 400 aziende manifatturiere, ai quali viene chiesto come sia andata I’attivita ri-
spetto al mese precedente (migliorata, invariata o peggiorata).

! A giugno 2013 'ISTAT ha rivisto il disegno d’indagine prevedendo un inserimento censuario per tutte le unita
con 1.000 e pitt addetti. Questo cambiamento ha modificato livelli e dinamica dell’indicatore di fiducia. Si veda
la nota metodologica sul clima di fiducia delle imprese sul sito www.istat.it.
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Un livello dell'indice superiore a 50 in-
dica aumento della produzione; al di
sotto segnala contrazione. Va confron-
tato, quindi, con le variazioni mensili
dell’attivita. Preferibilmente con dati
trimestrali per ridurre le forti oscilla-
zioni delle variazioni mensili della
produzione manifatturiera.

Nell’ultimo anno l'indicatore PMI ha
sovrastimato la dinamica effettiva
dell’attivita manifatturiera. Ma non e
la prima volta che accade: gia si era
verificato nella seconda meta del 2010
e nella prima del 2011 e, perfino er-
rando il segno della variazione, nella
prima meta del 2007 (Grafico B).

Per le famiglie fiducia senza spesa

L’indice di fiducia delle famiglie & au-
mentato molto velocemente dopo la
fine delle recessioni. Nel 2009-2010
cid si e accompagnato a un incre-
mento, seppure meno intenso, anche
dei consumi. Nell’ultimo anno, in-
vece, non ¢’ stata alcuna evidenza di
incremento degli acquisti delle fami-
glie (Grafico C). C’e¢ da rilevare che
nel giugno dello scorso anno c’e
anche stato il cambiamento della so-
cieta che svolge la rilevazione per
I'ISTAT e del campione e cid rende
poco confrontabili i dati successivi al
cambiamento con quelli precedenti®.

2 Siveda ISTAT, comunicato del 25 luglio 2013.

Grafico B

Nel PMI un recupero industriale piti forte del reale

(Italia, variazioni % congiunturali e scostamento

da 50, dati trimestrali destagionalizzati)

-15 === Prod. manifatturiera -9
20 (variazioni %, scala destra) 12
— PMI* (differenza da 50)
-25 15
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* Componente output.
Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT e Markit.
Grafico C

La fiducia non ha risvegliato la spesa delle famiglie

(Italia, dati trimestrali destagionalizzati)
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L'indice di fiducia & spostato avanti di un trimestre.
Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.
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L’indice di fiducia delle imprese ma-
nifatturiere anticipa usualmente di un
trimestre I’andamento degli investi-
menti in macchinari, apparecchiature
e mezzi di trasporto.

La correlazione tra i due indicatori e
fortemente diminuita dal secondo se-
mestre 2012. Si e ulteriormente allen-
tata dal secondo trimestre 2013, tanto
che la fiducia & da allora progressiva-
mente migliorata mentre gli investi-
menti hanno proseguito a scendere,
seppure meno rapidamente, fino a
fermarsi (Grafico D).

Il leading indicator dell’OCSE & co-
struito sulla base di una serie di indi-
catori coincidenti e anticipatori,
qualitativi e quantitativi, e storica-
mente traccia con una buona appros-
simazione ’andamento del PIL con
un anticipo di sei mesi. Recente-
mente, per0, questa capacita previ-
siva si €& appannata, specie nel
cogliere I'intensita del mutamento di
rotta: per il secondo semestre del
2013, a fronte di un PIL sostanzial-
mente piatto, 'indice OCSE ne aveva
segnalato una dinamica nettamente
positiva e in accelerazione (Grafico E).
D’altra parte, & formato da indicatori

Tra le imprese torna la fiducia, ma non gli investimenti

L’anticipatore OCSE predice la svolta, ma ne esagera la misura

Grafico D

Nelle imprese piu ottimismo non fa ancora investimenti
(Italia, dati trimestrali destagionalizzati)

42 115

= |nvestimenti in macchinari, attrezzature e mezzi
di trasporto (miliardi di euro, prezzi costanti) | 110
40 - ——=Fiducia delle imprese (indice, scala destra)
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38 - r100
r 95
36
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34 r 85
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32
r 75
30 : : : . . . . 70
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L'indice di fiducia & spostato avanti di un trimestre.
Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.
Grafico E

L’indice OCSE anticipa un recupero che non c¢’é
(Italia, var. % congiunturali, dati trimestrali destagionalizzati)

2,0
1,04

0,0

-3,0 1 === P|L a prezzi costanti
— |Indicatore anticipatore OCSE

,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

di fiducia (di imprese e famiglie) che, come si € visto, hanno sovrastimato 1'andamento
effettivo delle variabili ad essi correlate.

Lindice anticipatore OCSE & spostato avanti di due periodi.
Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT e OCSE.
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Il credito scarso ostacola il ciclo delle scorte e frena la ripartenza dell’economia

Nelle fasi di riavvio della crescita le imprese accumulano scorte di materie prime e se-
milavorati indispensabili al rilancio della produzione. Cio anticipa la risalita dei con-
sumi e degli investimenti e accelera il passaggio dalla recessione alla ripresa, rafforzando
quest’ultima. Come e avvenuto, ad esempio, durante la risalita dell’economia italiana
avutasi nel 2010-2011.
Nella seconda meta del 2013 e in

Grafico A

Alla ripartenza manca la spinta delle scorte...
(Italia, contributo della variazione delle scorte alla crescita

avvio del 2014 non si & ancora regi-
strato, invece, alcun accumulo di

scorte, anzi e proseguito un decu- del PIL, valori %, prezzi costanti, dati trimestrali)
mulo (Grafico A). Tanto che nel 1,2
quarto trimestre 2013 e nel primo ;:g:
2014 il contributo della variazione 061
delle scorte alla crescita del PIL e 8:‘2‘:
stato negativo. La tendenza mostra di 0,01
proseguire nel secondo trimestre, 8421
stando ai produttori di beni inter- -0,6 |
medi che giudicano i livelli delle :i’:g:

scorte inferiori al normale (-3,0 il 42

. . : 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
saldo delle risposte ad aprile-maggio,

. . Linea tratteggiata: medie mobili a 4 termini.
da -2,0 nel primo trimestr e)' La man- Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

canza di tale innesco della domanda
e dell’attivita produttiva indebolisce il possibile recupero del PIL, per il quale pure si
sono create alcune positive condizioni (aumento della fiducia, ripresa mondiale).

Essendo un comportamento anomalo, occorre cercarne la causa in un fattore ugualmente
eccezionale. E I’analisi punta direttamente sulla perdurante difficolta delle imprese a re-
perire credito per finanziare il magazzino e il capitale circolante.

In particolare, i prestiti bancari a breve erogati alle imprese italiane si sono ridotti forte-
mente dalla fine del 2011 (-15,7%, -56 miliardi fino ad aprile) e la caduta sta proseguendo
a ritmi elevati nella prima parte del 2014 (Grafico B).

Il prosciugamento del credito a breve e stato determinato interamente dal lato dell’of-
ferta. L'indagine Banca d'Italia (Bank Lending Survey) indica che le banche hanno stretto
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fortemente le condizioni per la con-

cessione di prestiti a scadenza ravvi- : - - crafico ®
...perche scarseggia il credito a breve

cinata fin dal secondo trimestre del (Italia, prestiti a societa non finanziarie, fino a 1 anno, stock
2011 e hanno continuano a stringerle di fine periodo, miliardi di euro, dati mensili)

a inizio 2014. Sebbene in minor mi- 360

sura rispetto alla stretta attuata sul 350

credito a lungo termine. La domanda 340/

di fondi per finanziare scorte e capi- 330

tale circolante, viceversa, non si e ri- 3204

dotta con la recessione; tra il 4° 310/

trimestre 2011 e il 1° 2014 le richieste 300

sono anzi cresciute, sebbene con un e

. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
andamento volatile.

Fonte: elaborazioni CSC su dati Banca d’ltalia.
Questo anello mancante nella catena

di normale trasmissione dei mecca-

nismi del riavvio della produzione (che parte dal ritorno della fiducia e dal migliora-
mento delle aspettative) fornisce una convincente spiegazione del ritardo con cui la
ripartenza dell’economia italiana sta avvenendo. E continuera a essere un ostacolo al
rafforzamento del recupero.

Consumiinrisalita  J] CSC prevede che la spesa delle famiglie nel 2014 restera quasi inva-
riata (+0,1%) e aumentera dello 0,8% nel 2015.

Nel primo trimestre 2014, per la prima volta da inizio 2011, la spesa delle famiglie & au-
mentata (+0,1% sul quarto 2013, quando si era arrestata la caduta), grazie agli acquisti di
beni durevoli e semidurevoli.

Nel triennio passato c’e stata una profonda riduzione: -2,6% nel 2013, dopo il -4,0% nel
2012 e il -0,3% nel 2011. Dall’inizio della crisi e calata complessivamente del 7,9%. Tale ar-
retramento & da attribuirsi quasi interamente alla caduta che si & avuta nel corso della se-
conda recessione (-7,2% contro il -2,7% nella prima; +2,1% nel periodo intermedio). Nel
2009-2010 le famiglie avevano sostenuto i consumi diminuendo la propensione al rispar-
mio, tentando cosi di mantenere i precedenti standard di vita. Il perdurare delle difficolta
ha determinato una netta cesura nel comportamento di spesa delle famiglie, divenuto mag-
giormente prudente e selettivo'.

! Per un approfondimento, si veda CSC, Scenari economici n. 17, giugno 2013, pag. 19-25.
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La flessione dei consumi & spiegata da quattro fattori: 'aumento delle imposte che ha in-
ciso sul reddito disponibile delle famiglie consumatrici, la riduzione del numero di occu-
pati, la restrizione del credito e I'incertezza sulle prospettive economiche.

Il reddito disponibile & diminuito in termini reali per sei anni consecutivi (2008-2013). Tra
terzo trimestre del 2007 e quarto del 2012 e calato del 10,7%. Nel 2013, invece, & rimasto
pressoché invariato.

Un freno ai consumi viene dalla ricosti- Grafico 1.3

tuzione del risparmio. La propensione Risale il tasso di risparmio

al risparmio delle famiglie (misurata (Italia, indici 2007=100 e valori %, dati trimestrali
destagionalizzati, famiglie consumatrici, prezzi costanti)

dalla quota del risparmio lordo sul red-

dito disponibile), che era passata dal Jg? B
; 1 A 13

13,2% nel secondo trimestre 2008 al 7,7% 994" 10

(minimo storico) nel secondo 2012, ¢ da 971 L 11

. . . 95+

allora salita, raggiungendo il 10,2% a 934 10

fine 2013 (Grafico 1.3). Altri fattori po- 91 e o
. . 89 —— Reddito disponibile reale 8

trebbero rallentare il recupero dei con- g7| — Spesa delle famiglie 7

. T ol N N || eooee Tasso di risparmio*®
sumi delle famiglie: le difficolta presenti 85 : risparm : : : — 6
. ) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
nel mercato del lavoro, con il numero di
occupati Che non e previsto crescere * Quota del risparmio lordo sul reddito disponibile lordo delle famiglie con-
sumatrici.
prima di fine 2014; la stretta sul credito Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

al consumo.

A favore dell’aumento della spesa delle famiglie nel 2015 agira, invece, la politica di bilan-
cio meno restrittiva e I'incremento del reddito, grazie alla lieve ripresa dell’occupazione e
all'incremento delle retribuzioni reali.

Investimenti deboli  Secondo il CSC la spesa per investimenti continuera a diminuire que-

st’anno e iniziera a recuperare il prossimo: -0,7% nel 2014 e +2,0% nel
2015. In realta, gli acquisti di macchinari e mezzi di trasporto aumenteranno gia nell’anno
in corso (+0,5%) e accelereranno il successivo (+3,2%); quelli in costruzioni, invece, scen-
deranno nel 2014 (-1,9%) e ripartiranno lentamente nel 2015 (+0,8%).

Nel 2015 gli investimenti totali risulteranno inferiori ancora del 25,6% rispetto al 2007. Tale
profonda riduzione agisce negativamente sul potenziale di crescita.
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Investimenti penalizzati da incertezza e (in Italia) redditivita ai minimi

Nei principali paesi avanzati gli investimenti sono lontani, anche molto, dai massimi
pre-crisi e stentano a ripartire. Negli Stati Uniti, dove pure gli utili delle imprese sono ai
massimi storici, la spesa in beni strumentali e tornata a salire ma a ritmi molto pitt blandi
rispetto alle precedenti fasi di ripresa. Qual ¢ la situazione e quali ragioni inducono que-
sta prudenza? Dureranno?

La spesa per investimenti in percen-
tuale del PIL, al netto delle abitazioni
ed espressa a prezzi costanti, si e col-

Grafico A

Paesi avanzati: ’'accumulazione di capitale é bassa
(Investimenti fissi lordi al netto delle abitazioni in % del PIL,

locata ovunque nel 2013 ampiamente dati a prezzi costanti)
sotto il livello del 2007. Anche in Ger- 22,0
- - -Spagna Francia = ee+e- Italia
mania, dove pure la quota dei profitti 20,0 --_ - - -Regno Unito USA  ——Giappone
¢ elevata, le condizioni del credito 180{ -~ Germania 2
sono molto favorevoli e la ripresa e 16,01
iniziata con vigore. La contrazione 14,0
dal picco pre-crisi e stata eccezional- 12,01
mente forte nel caso della Spagna 10,01
(oltre quattro punti percentuali di 8,0

PIL), ma & vistosa anche per il Regno

Unito e I'Italia (Grafico A). Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat.

Tra le ragioni comuni a tutti i paesi ci
sono il basso utilizzo della capacita produttiva, sebbene lontano dai minimi, e la grande
incertezza che ancora circonda le attese sulla forza della crescita della domanda.

Le aspettative prudenti trovano molteplici e convincenti motivi nel contesto prodotto
dalla crisi. Primo, il credito, anche la dove & stato sbloccato, non sara pitt generosamente
erogato, cosicché non sara piti possibile effettuare spesa coperta da reddito futuro. Se-
condo, le costruzioni rimarranno a lungo in sordina (salvo dove non c’e stata bolla re-
cente) e quindi manchera un importante volano all’intera economia. Terzo, il rientro
dagli alti deficit e debiti pubblici & incompiuto e implica domani maggiore tassazione o
minore spesa (in ogni caso pilt bassa domanda). Quarto, le politiche monetarie estre-
mamente espansive sono una cura ma al tempo stesso segnalano che il malato e tutt’al-
tro che guarito e alimentano dubbi su quando e come le misure straordinarie verranno
ritirate. Quinto, gli stessi che manovrano le leve della politica economica (governi na-
zionali e sovranazionali, banche centrali) e che guidano gli organismi internazionali ri-
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petono che la ripresa ¢ fragile; i primi lo fanno per rendere conto delle scelte che com-
piono, ma in tal modo avallano la prudenza delle imprese (e delle famiglie) nell’intra-
prendere progetti impegnativi.

Per quanto abbia valide giustificazioni, tuttavia, questa prudenza si trasforma in profe-
zia che si auto-avvera. Perché i minori investimenti contribuiscono in modo decisivo a
tener bassa la crescita sia dal lato della domanda sia da quello dell’offerta. Gli investi-
menti, infatti, hanno una doppia valenza. La prima & che sono una componente impor-
tante della domanda finale, specialmente nel determinarne le oscillazioni cicliche,
direttamente, con 1'acquisto dei beni strumentali, e attraverso gli effetti moltiplicativi.
La seconda & che formano capacita produttiva, compresa quella di prodotti che soddi-
sfano nuovi bisogni; sono il principale veicolo attraverso cui le innovazioni tecnologiche
vengono incorporate e diffuse nel sistema economico e quindi determinano 1’aumento
della produttivita e lo sviluppo economico.

La timidezza degli investimenti, quindi, condensa I'eredita difficile della crisi e la traduce
per i paesi avanzati in un sentiero di crescita inferiore a quello osservato in precedenza.
Dunque, ¢ un fenomeno non temporaneo. Né poteva essere altrimenti, considerate la
lunghezza, la profondita e le origini, molte ancora da affrontare, della crisi stessa.

In Italia gli investimenti, che sono caduti di 3,2 punti di PIL dal 2007 al 2013, risentono
delle ragioni comuni a tutti i paesi avanzati (talvolta in misura accentuata) e di fattori
specifici e aggravanti: la persistente e pronunciata flessione dei consumi interni, la caduta
degli investimenti pubblici (crollati in termini reali tra il 2009 e il 2013 di oltre il 30%), la
diminuzione della redditivita, I'inaridimento del canale di finanziamento bancario e I'in-
certezza aggiuntiva generata dal quadro politico, che tra I’estate 2011 e la tarda prima-
vera 2014 e stato particolarmente confuso.

La profittabilita originata dal processo produttivo & al minimo storico. Nel settore ma-
nifatturiero il margine operativo lordo in percentuale del valore aggiunto e arrivato al
18,6% nel 2013 dal 30,0% nel 2007. 1 forte calo, che & avvenuto durante la crisi, si € in-
nestato sulla flessione iniziata fin dalla meta degli anni 90: la perdita complessiva e di
15,4 punti percentuali, dal 34,0% nel 1995 (Grafico B).

La contrazione dei margini unitari, se si radica nelle aspettative, costituisce un potente
disincentivo a varare nuovi piani di investimento e contemporaneamente assottiglia i
flussi finanziari in grado di coprire gli impieghi delle imprese!. Al minore autofinanzia-
mento si sovrappongono gli effetti negativi della prolungata diminuzione dei prestiti
bancari alle imprese. Questa diminuzione & ora tanto pilt preoccupante perché, come in-

1 Su questo punto si veda CSC, Scenari industriali n. 5, giugno 2014, pag. 52-57.

23



Scenari economici n. 20, Giugno 2014 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA

dica I'indagine Banca d’Italia sulle

Grafico B

condizioni del credito bancario, nel In Italia margini ai minimi
primo trimestre 2014 si ¢ arrestata la (Manifatturiero; margine operativo lordo
riduzione delle richieste di fondi a in % del valore aggiunto)
medio-lungo termine rivolte proprio Z’j
a realizzare nuovi investimenti fissi. -

301
Come altrove e nonostante la contra- o8
zione del potenziale produttivo gia 26
evidenziata dal CSC in precedenti Z
analisi?, il grado di utilizzazione della 201
capacita installata € ancoramodestoe 18100000 o5 2007 200 2011 2013

induce negh operatorl pr1vat1 un at- Nota: MOL= VA - reddito da lavoro (inclusivo della stima del reddito che va a

teggjamento improntato alla cautela. remunerare il lavoro autonomo; corretto per l'introduzione IRAP nel 1998).
Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

Ci sono solo timidi segnali di mag-

giore propensione a investire, stando alle recenti valutazioni fornite dalla Banca d’Italia
sulla base dell'indagine campionaria sugli investimenti (INVIND)?. Sia nell’industria in
senso stretto sia nei servizi sono migliorati i giudizi sulle condizioni per investire, anche
se i saldi delle risposte rimangono negativi (prevalgono, ciog, le valutazioni pessimisti-
che). Circa la spesa per investimenti programmata per il 2014 sono pitt numerosi quanti
prevedono un aumento (27,3% del totale) rispetto a quelli che prevedono una diminu-
zione (23,6%); il divario & leggermente pitt ampio (circa un punto percentuale) nell’in-
dustria rispetto ai servizi.

Anche in Italia, quindji, la via del rilancio passa per la ripartenza degli investimenti. Che
& prioritaria rispetto a quella dei consumi proprio perché creerebbe nuova base produt-
tiva e quindi capacita di soddisfare la domanda, oltre che nuova occupazione e dunque
piu spesa delle stesse famiglie. Viceversa, ricominciare da quest'ultima riporterebbe ra-
pidamente il Paese in squilibrio nei conti con I'estero: tra 2002 e 2011 la bilancia corrente
ha cumulato un passivo pari al 16,6% del PIL. Passivo che significa lavoro e reddito che
la domanda interna italiana ha attivato in altri sistemi economici. Tale situazione si ri-
presenterebbe oggi piu in fretta e a un pitt basso livello di domanda aggregata, a causa
proprio della distruzione di capacita produttiva che e avvenuta nel frattempo. Com-
prendere questo punto e cruciale per stabilire le corrette priorita di politica economica.

2 Siveda in particolare, con riferimento all'industria manifatturiera, CSC, Scenari industriali n. 4, giugno 2013, pag.
20-23, e Banca d’Italia, Relazione annuale, 2014, pag. 92. Riguardo alla perdita del PIL potenziale italiano si ri-
manda a CSC, Scenari economici n. 19, dicembre 2013, pag. 30.

% Si veda Banca d'Italia, Bollettino Economico, aprile 2014, pag. 19-20.
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Produzione fiacca La dinamica dell’attivita industriale in Italia & rimasta molto debole,
tanto che i livelli sono sostanzialmente piatti da inizio 2013.

Nel primo trimestre 2014 la produzione industriale ha registrato un +0,2% congiunturale,
dopo il +0,7% nel quarto 2013. Il CSC ha stimato una variazione nulla in maggio su aprile,
quando vi e stato un rimbalzo dello 0,7%; la variazione acquisita per il secondo trimestre
risulta di +0,2%. Le valutazioni degli imprenditori sono improntate a un maggiore ottimi-
smo, ma prudenti.

Con I’eccezione del farmaceutico, in aprile, nessun settore di attivita era tornato sui livelli
pre-crisi. Il gap rispetto al picco del 2008 varia dal -4,7% dell’alimentare al -50,4% del legno
(esclusi i mobili). Per il complesso del-

I'industria in senso stretto era di -24,0%. Grafico 1.4
Non si é interrotta la caduta nelle costruzioni
Non c’e stata, invece, interruzione della (talia, indici di produzione, 2010=100,
caduta nelle costruzioni: -2,4% nel dati mensili destagionalizzati)
primo trimestre 2014, dopo il -4,4% nel 185
125

quarto; il secondo parte con un acquisito

di +0,2% grazie al rimbalzo di marzo e 15

alla stagnazione di aprile. La fiducia 1051

95 1
851
751 Costruzioni
lutazioni sui futuri piani di costruzione. — Industria in senso stretto

degli imprenditori edili e in calo, men-

tre risultano meno pessimistiche le va-

65 , : : : , : :
. . . . 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dal picco pre-crisi (gennaio 2008) I'atti-

vita ha subito un vero crollo: in aprile
era a -43,1% (Grafico 1.4).

Produzione industriale di maggio 2014: Indagine Rapida CSC.
Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati ISTAT.

Nel PIL Italia peggio dei PIGS prima, durante e dopo la recessione

L’economia italiana va peggio di quelle dei PIGS. Portogallo, Irlanda, Grecia e Spagna
sono cresciute molto pitt dell'Italia prima della crisi, sono arretrate meno durante la re-
cessione e sono attese in recupero pit rapido nel 2014-15. Solo la Grecia ha subito una
contrazione del PIL nel 2007-2013 pitt marcata, avendo dovuto adottare misure fortemente
restrittive per ridurre un deficit di bilancio pubblico elevatissimo (15,6% del PIL nel 2009).

La dinamica del PIL dell'Italia a partire dal 2000 e risultata inferiore a quella degli altri paesi
periferici dell’Area euro. Fino al 2007 la forbice nella crescita cumulata si &€ ampliata rag-
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giungendo il 22,3% verso I'lIrlanda, il
17,9% rispetto alla Grecia e il 13,7% nei
confronti della Spagna; il Portogallo ha
avuto una performance analoga a
quella italiana (0,8% il differenziale a
favore dell’Italia; Grafico A).

Durante la crisi la divaricazione si e
accentuata a sfavore dell’Italia. I1 PIL
italiano @ diminuito dell’8,7% tra il
2007 e il 2013 e tra i PIGS solo la Gre-
cia ha fatto peggio (-23,6%), per la ra-
gione di cui sopra, mentre il calo
cumulato e stato del 5,7% in Spagna,
del 6,8% in Portogallo e del 7,6% in
Irlanda (Tabella A).

Questo risultato complessivo e dipeso
da dinamiche differenti durante le
varie fasi della crisi: nella prima reces-
sione (2008-2009) solo I'Irlanda ha fatto
peggio dell'Italia (-8,5% vs -6,6%); nel
biennio 2010-2011 il recupero dellItalia
(+2,1%) e stato pit1 intenso rispetto a
quello registrato negli altri paesi (in
Grecia si e accentuata la caduta); nella
seconda recessione (2012-2013) I’arre-
tramento del prodotto italiano (-4,3%)
e il terzo per profondita dopo quelli

Grafico A

PIL: I’Italia perde la sfida con i PIGS
(Indici 2000=100, rapporto PIL Italiano/PIL PIGS,
dati annuali, prezzi costanti)
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Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat, FMI.

Tabella A

Italia peggio dei PIGS
(PIL, variazioni % cumulate)

2000-2007 2007-2013 2013-2015 2000-2015

Irlanda 40,6 -7,6 4,2 35,4
Spagna 26,6 -5,7 1,9 21,6
Grecia 33,1 -23,6 3,5 5,2
Portogallo 8,3 -6,8 2,7 3,7
Italia 9,2 -8,7 1,7 1,4

Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat.

della Grecia (-23,6%) e del Portogallo (-4,6%), mentre & stato meno marcato in Spagna (-2,8%)

e Irlanda (-0,1%).

La domanda estera netta & la componente del PIL che ha maggiormente contribuito ad

ampliare il divario tra I'Italia e i PIGS. Tale risultato e spiegato sia da una peggiore di-

namica relativa delle esportazioni sia da una flessione delle importazioni inferiore ri-

spetto a quella degli altri paesi.

Secondo le stime dell’FMI il recupero del PIL dell’Italia nel biennio 2014-2015 avverra a
una velocita pitt bassa rispetto a quella dei PIGS: +1,7% cumulato contro +1,9% della
Spagna, +2,7% del Portogallo, +3,5% della Grecia e +4,2% dell'Irlanda.
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Tenuto conto di queste previsioni, alla fine del 2015 i livelli del PIL italiano saranno in-
feriori del 7,2% rispetto a quelli del 2007. Solo la Grecia fara peggio (-21,0%), mentre la
caduta del PIL irlandese rispetto ai livelli pre-crisi si fermera a -3,6%, quella del PIL spa-
gnolo a -3,9% e quella portoghese a -4,3%.

Il differenziale negativo di crescita accumulato dall’Italia a partire dal 2000 raggiungera
cosi nel 2015 il -2,3% rispetto al Portogallo, il -3,6% nei confronti della Grecia, il -16,6%
verso la Spagna e il -25,1% sull'Irlanda.

Il new normal Nello scenario CSC la crescita delle esportazioni di beni e servizi, in
dell’export italiano volume, dopo lo stallo del 2013 (+0,1%), accelera: +3,1% nel 2014 e
+3,8% nel 2015. Le importazioni (-2,8% nel 2013) tornano ad aumentare: +2,1% nel 2014 e
+3,8% nel 2015. La ripartenza dell'import ridurra il contributo dell’export netto al PIL, che
comunque rimarra positivo: +0,8 punti percentuali nel 2013, +0,4 nel 2014 e +0,1 nel 2015.

I maggiori acquisti all’estero riflettono il miglioramento della domanda interna, seppure
modesto. Nel primo trimestre 2014, le importazioni di merci e servizi in volume sono au-
mentate dello 0,3% congiunturale (sono in aumento dal terzo trimestre 2013). E cresciuta,
in particolare, la domanda da parte delle imprese, pit1 di quella delle famiglie: le importa-
zioni di beni di investimento sono aumentate del 3,6% sul quarto 2013, quelle di beni in-
termedi del 3,1% e quelle di beni di consumo dell’1,9% (il -12,8% dei beni energetici
completa il quadro). Nel primo trimestre 2014 le esportazioni di beni in volume sono cre-
sciute dello 0,3% rispetto al quarto 2013 (+1,1% rispetto al terzo), sostenute dall’aumento
della domanda europea (+1,2%) che ha pit che compensato la riduzione extra-UE (-0,8%).
E dal secondo semestre del 2013 che le vendite verso 1'Unione europea (+2,6% rispetto al
primo semestre 2013) crescono pitt di quelle extra-UE (-1,4% nello stesso periodo).

Ad aprile il tasso di crescita delle esportazioni in volume si rafforza (+0,6% rispetto a
marzo). Prospettive di crescita dell’export sono confermate dalla componente ordini esteri
del PMI manifatturiero: 56,7 in maggio (58,3 in aprile); il saldo dei giudizi sugli ordini esteri
delle imprese manifatturiere & pitt alto (-19 in maggio) rispetto alla media del 2013 (-24).

La dinamica dell’export dipende da quella della domanda potenziale, ossia dalla crescita delle
importazioni nei mercati di destinazione dei beni italiani. Nello scenario di previsione, la do-
manda potenziale italiana torna a crescere a un buon ritmo (+3,0% nel 2014 e +4,2% nel 2015),
soprattutto grazie alla ripartenza degli acquisti dei paesi dell’Area euro, che assorbono piit
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del 40% delle vendite estere italiane (Gra- Grafico 1.5
fico 1.5). Scomponendo la domanda po- La domanda potenziale italiana sostiene I’export
tenziale italiana, si osserva quanto la sua (Dati in volume, merci, variazioni %)
accelerazione sia dovuta all’intra-area 14 ] o
m Export italiano
(+O,6% nel 2013, +3,2% nel 2014 e +3,6% 12 = Domanda potenziale italiana*
Commercio mondiale
nel 2015) e quanto all’extra-area (+2,4% 104
nel 2013, +2,7% nel 2014 e +4,9% nel 8
2015). Proprio il recupero dell’assorbi- 6
mento interno all’area euro imprime un 41
cambio di passo della domanda poten- 2
ziale italiana superiore a quello del com- 010 2011 2012 2013 2014 2015

mercio glObale' * Crescita delle importazioni totali di 38 partner commerciali, ponderate per

le quote delle esportazioni italiane verso quei partner.

Va osservato che la performance del- 2014-2015: previsioni CSC.
, . X , Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati ISTAT, Comtrade, OCSE, FMI e CPB.
I'export italiano nel 2014 supera l'e-

spansione dei mercati di riferimento.

Si consolida I'attivo Nel biennio 2014-15 il valore delle esportazioni nette italiane di beni e
dei conti con T'estero  geryizj verra sostenuto anche dal miglioramento delle ragioni di scam-

bio. Il CSC prevede che saliranno dell’1,0% nel 2014 (+1,9% nel 2013) e dello 0,3% nel 2015.

La dinamica favorevole sia delle quantita sia dei prezzi consolidera I’attivo della bilancia
commerciale. Il cui surplus, pari al 2,4% del PIL nel 2013, livello massimo dal 1998, mi-
gliorera ancora pitt nel 2014 (al 2,9% del PIL), per poi assestarsi nel 2015 (3,0%).

L’ampliamento del surplus commerciale spinge in alto l’attivo delle partite correnti: se-
condo le previsioni del CSC si attesta all’1,4% del PIL nel 2014 (1,0% nel 2013) e all'1,6%
nel 2015.

Nonostante i progressi nel saldo di conto corrente, la posizione patrimoniale netta estera
dell'Italia nel quarto trimestre 2013 (-29,8% del PIL) & peggiorata rispetto al quarto 2012
(-28,3%), a causa sia del rilevante calo del prezzo dell’oro, che ha ridotto il valore delle ri-
serve ufficiali, sia della rivalutazione delle passivita in titoli di debito in mano agli investi-
tori esteri, legata alla flessione dei premi per il rischio.
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La qualita italiana: via maestra per rafforzare la competitivita dell’export

La qualita dei prodotti venduti all’estero e un fattore cruciale nel determinare la perfor-
mance dell’export. E costituisce un grande punto di forza del Made in Italy.

Secondo le stime del CSC, infatti, nel periodo 2000-2012 il forte aumento della qualita
dei beni italiani esportati ha favorito una crescita addizionale dell’export di 0,27 punti
percentuali medi annui'.

In quali mercati e in quali settori si concentra I'aumento della competitivita italiana ba-
sata sulla qualita? Nei mercati fuori dall’Area euro. E in alcuni dei settori tradizionali
(articoli in pelle, calzature, alimentari e minerali non metalliferi), in nuovi settori emer-
genti come la chimica e la farmaceutica e nei macchinari e nelle apparecchiature; questi
ultimi costituiscono il primo settore, in termini di peso, delle esportazioni italiane.

Informazioni sulla dinamica e sul confronto internazionale della qualita dei beni ven-
duti all’estero possono essere estratte dai valori medi unitari (VMU): un maggiore con-
tenuto qualitativo dei beni venduti all’estero si riflette in VMU piti elevati. Un aumento
dei VMU, perd, pud rispecchiare anche un incremento dei prezzi alla produzione, de-
terminato in particolare dal costo dei fattori produttivi, dei beni intermedi e dell’energia.

Nel primo caso ¢’e un guadagno di qualita e la competitivita dell’export aumenta; nel se-
condo, invece, i maggiori prezzi la riducono.

Per tener conto delle variazioni dei prezzi, un indicatore dell’andamento della qualita
dell’export ¢, allora, definito come il rapporto tra gli indici dei VMU e dei prezzi alla
produzione dei beni venduti all’estero (PPE): un aumento corrisponde a un incremento
della qualita e quindi della competitivita non di costo/ prezzo.

In base a questo indicatore, la qualita dei beni italiani esportati & aumentata molto pil1 ve-
locemente di quella dei prodotti dei principali competitor europei. Dal 2000 al 2013 I'in-
dicatore di qualita dell’export € aumentato di 23,7 punti percentuali in Italia, molto pit1
che in Germania (11,9 punti), Francia (7,4) e Spagna (6,9; Grafico A).

Confrontando, inoltre, la dinamica dell’indicatore di qualita in Italia e nella media del-
'Unione europea a 28 (media calcolata dal CSC sulla base dell'importanza che i vari paesi
UE hanno nei mercati di sbocco delle merci italiane), & possibile costruire un indice della
competitivita dell’export italiano basata sulla qualita rispetto ai concorrenti europei®.

1 Si veda CSC, Scenari economici n. 19, dicembre 2013.

2 Questo indicatore ¢ costruito ponderando i VMU e i PPE dei 28 paesi dell’'Unione europea con i pesi che le
esportazioni degli stessi paesi hanno nei mercati di destinazione dei prodotti italiani bilanciati dall'importanza
che i singoli mercati hanno per gli esportatori italiani.
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I1 CSC cosi ha stimato che il guada-
gno di competitivita italiano rispetto
alla media dell'UE-28 e stato pari a
19,4 punti percentuali dal 2000 al
2013 (Grafico B). Questo guadagno &
stato ottenuto sia da un forte incre-
mento relativo dei valori medi unitari
(+12,5 punti percentuali rispetto ai
competitor europei) sia da una dina-
mica relativa pitt contenuta dei prezzi
alle esportazioni (-5,8 punti).

E inoltre possibile scomporre I'indi-
catore di competitivita di qualita del-
I'Italia rispetto all’'UE in base alla
destinazione delle esportazioni. Il
guadagno maggiore rispetto ai con-
correnti europei I'Ttalia I'ha ottenuto
nei mercati extra-Area euro (+26,3%
dal 2000 al 2013) e soprattutto a par-
tire dal 2006 (+14,2%). Nell’ Area euro
la competitivita qualitativa dei beni
italiani @ aumentata del 14,2% dal
2000 al 2013, crescendo a buon ritmo
fino al 2008, rimanendo poi quasi in-
variata fino al 2012 e compiendo un
balzo in avanti nel 2013 (+3,3% ri-
spetto al 2012).

L’andamento dei valori medi unitari,
depurato dalla variazione dei prezzi
alla produzione, a livello di intera
economia riflette, in realta, non solo
il miglioramento della qualita ma
anche la variazione della composi-
zione dei beni esportati. Per esempio,
se si esportano relativamente meno

Grafico A

L’export italiano vince in qualita
(Indicatore di qualita*, 2000=100)
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* Rapporto tra I'indice dei Valori Medi Unitari (VMU) e i Prezzi alla Produzione
dei beni venduti all'Estero (PPE).

** Primi tre mesi.

Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat.

Grafico B

Italia: piu qualita nell’export extra-Area euro
(Indicatore relativo di qualita* rispetto all'UE-28,

2000=100)
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* Indice relativo costruito con i valori medi unitari (VMU) e prezzi alla produ-
zione dei beni all'estero (PPE) italiani rispetto ai VMU e ai PPE dei paesi del-
I'UE-28, ponderati con i pesi che i competitor europei hanno nei mercati di
destinazione dei prodotti italiani.

Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati Eurostat.

calzature e pitt macchinari, il VMU si innalza. Occorre allora verificare, nel caso concreto
italiano, se tale ricomposizione ci sia stata e con quale intensita. I dati disaggregati per
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settori (a livello di 2 digit ATECO) dicono che i cambiamenti di composizione sono stati
contenuti; tra essi spicca ’'aumento di peso del farmaceutico e del chimico, che sono ca-
ratterizzati da VMU elevati. Proprio al fine di isolare I'effetto qualita da quello compo-
sizione analizziamo ora indicatori qualitativi settoriali.

In quali settori c’e stato un maggiore aumento della qualita delle esportazioni italiane, mi-
surata dall’indicatore CSC? Si trovano forti aumenti sia in quelli tradizionali del Made in
Italy (+50,2% articoli in pelle cumulato 2002-13, +28% calzature) sia in settori il cui peso
sull’export totale italiano € in aumento (farmaceutica +27,5% e chimica +19,1%) sia, in-
fine, nei macchinari e nelle apparecchiature (+18,6%). Al contrario, la qualita sembra es-
sere diminuita nel tessile (-7,4%) e nei mobili (-7,9%).

In termini di livelli, tuttavia, il settore moda (tessile, abbigliamento e calzature) & quello
che registra i valori medi unitari pii1 elevati rispetto alla media dell’Area euro; in parti-
colare, per gli articoli in pelle & quasi il triplo (Tabella A). Alto livello di qualita relativa
c’e anche nel tessile (il VMU italiano & quasi il doppio di quello dell’Area euro), mentre
nei mobili e perfettamente allineato.

Tabella A
Dove la qualita é salita di piu
(Variazione % cumulata 2002-2013, indicatore di qualita settoriale*, 2010=100)

Germania Spagna Francia Italia Area euro 2013**:

Italia/Area euro

Articoli in pelle -12,2 -29,9 52,2 50,2 27,2 2,7
Calzature -4,7 -65,4 - 28,0 -19,3 1,1
Farmaceutica -43,8 8,1 17,6 275 -4 0,9
Chimica 0,9 -16,7 0,8 19,1 -2,9 1,1
Macchinari e apparecchiature -9,6 -2,0 - 18,6 -36,1 1,2
Minerali non metalliferi -4,8 -7,6 - 11,4 6,8 1,1
Alimentari, bevande e tabacco 47,7 -36,0 22,1 9,8 6,8 0,8
Abbigliamento -24,9 7,6 - 49 -15,2 2,3
Metalli di base -0,6 -21,2 - 1,3 6,0 1,1
Componenti elettriche -20,4 -24.9 - -3,0 -15,9 0,6
Tessile -12,7 3,6 - -7,4 -18,1 1,7
Mobili -12,4 1,2 - -7,9 -5,0 1,0

Per articoli in pelle, calzature e farmaceutica, variazione % cumulata 2005-2013.

* Rapporto tra gli indici dei valori medi unitari settoriali e dei prezzi alla produzione settoriale dei prodotti venduti all’estero.

** Per ciascun settore, rapporto tra i VMU italiano e Area euro (misurati come euro per 100kg di beni). Un valore superiore a 1 indica che il VMU ita-
liano € maggiore di quello medio dell’Area euro e, indirettamente, suggerisce una maggiore qualita italiana.

Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat.
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La farmaceutica ¢ il settore con il maggior numero di imprese multinazionali. L'orga-
nizzazione delle imprese & un fattore rilevante sia per gli scambi internazionali, poiché
una quota di questi ¢ alimentata dagli scambi intra-firm, sia per i trasferimenti di cono-
scenze scientifiche e tecnologiche tra le imprese del gruppo (i1 41,6% delle grandi e medie
imprese industriali italiane dichiarano di beneficiarne).

Segue poi il settore chimico, in cui i forti aumenti di qualita dei prodotti venduti all’estero
si rispecchiano in valori medi unitari che hanno raggiunto e superato quelli medi dell’ Area
euro.

Nei macchinari e apparecchiature i VMU sono pit alti di quasi il 20% rispetto a quelli
medi dei prodotti dell’Area euro.

L’'aumento della qualita, che ha contribuito a una buona performance italiana nei mer-
cati esteri, € impegnativo da realizzare. In questo campo le imprese esportatrici italiane
hanno dimostrato di saper fare bene e in molti casi molto meglio delle concorrenti euro-
pee, nonostante tutti i limiti strutturali del contesto in cui agiscono.

Ancore_l creditecrunch La riduzione del Grafico 1.6
ber le imprese credito per le im- Frena il calo del credito alle imprese
prese italiane & proseguita nei primi (Italia, stock di prestiti, indice gennaio 2011=100,

dati destagionalizzati)

mesi di quest’anno. Ma c’e qualche se-

. . o . 103
gnale di attenuazione. In aprile i prestiti 102 |
si sono ridotti dello 0,2%, dopo essere ri- 188:
masti fermi a marzo; il ritmo medio di 99 -
caduta a partire dal settembre 2011 & g?:
stato di -0,4% al mese (dati destagiona- 96 |
o . 95 1
lizzati). Nel complesso, lo stock di pre- 94 |
stiti & calato del 10,8% in due anni e gg:
mezzo, per un totale di -99 miliardi di 91 : : :
2011 2012 2013 2014

euro (Grafico 1.6).
Fonte: elaborazioni CSC su dati Banca d’ltalia.

La scarsita del credito ostacola I'operati-
vita di molte aziende. Sono tante quelle
che non ottengono i prestiti che chiedono: nel manifatturiero a maggio erano il 15,2%, una
percentuale pit1 che doppia rispetto al 6,9% della prima meta del 2011 (indagine ISTAT). E
non c’¢ alcuna evidenza di una sua riduzione. In gran parte dei casi ¢ la banca a negare il
credito (74% a maggio), ma molte imprese rinunciano a fronte di un’offerta con costi troppo
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elevati (26%). E sicuramente ci sono aziende che nemmeno provano a chiedere maggior
credito, conoscendo le condizioni proibitive, ma non vengono rilevate statisticamente.

Negli ultimi mesi si e fermata la risalita della disponibilita di liquidita rispetto alle esigenze
operative: saldo a 17 in maggio nel manifatturiero, stesso valore di febbraio (5 nell’aprile
2013 e 32 nella media del 2007; indagine ISTAT). Le aziende si aspettano liquidita in calo, seb-
bene meno che durante lo scorso anno: le attese a tre mesi erano a -8 in maggio (da -14 nel
dicembre 2013). I1 19,5% delle imprese industriali e dei servizi prevedono liquidita insuffi-
ciente nel 2° trimestre, valore invariato rispetto al 1° trimestre; nel settore delle costruzioni
questa quota & pitt che doppia (48,1%, da 48,6%; indagine Banca d’Italia-Il Sole 24 Ore).

Il miglioramento della liquidita & stato ottenuto grazie al pagamento di debiti commerciali
arretrati della PA, fermi a marzo a 23,5 miliardi di euro, la meta dei 47 miliardi stanziati per
i12013-2014. E cruciale che il flusso di pagamenti prosegua rapidamente nei prossimi mesi.

Secondo un’indagine Banca d’Italia relativa a fine 2013, 1'11,0% di questi pagamenti e stato
utilizzato dalle imprese di industria e servizi per accrescere la liquidita. Il resto e andato a
pagare arretrati su stipendi, fornitori e tasse (69,7%) e ridurre il debito bancario (16,2%),
spiegandone parte del calo (3,8 miliardi). Il 3,2% & stato utilizzato per finanziare nuovi in-
vestimenti.

Due indicatori suggeriscono il proseguimento della stretta creditizia. Primo, i criteri per la
concessione di prestiti alle imprese sono stati ulteriormente irrigiditi nel primo trimestre
2014, seppure con intensita molto diminuita rispetto ad altre fasi, ma comunque pari a
quella del quarto trimestre 2013 (indagine sul credito Banca d’Italia). Secondo, le condi-
zioni di accesso al credito sono peggiorate nel primo trimestre per le imprese industriali e
dei servizi (saldo delle risposte a -13,2%, da -15,3% nel quarto trimestre 2013) e per quelle
delle costruzioni (saldo a -30,5, da -35,9%; indagine Banca d’Italia-Il Sole 24 Ore).

La stretta addizionale continua a essere motivata dalle banche con le attese negative sul-
I’andamento dell’economia e di specifici settori e imprese. Ossia, con il timore di accumu-
lare ulteriori prestiti deteriorati. Le sofferenze bancarie sul credito alle imprese sono salite
a 118 miliardi in aprile (14,6% dei prestiti), da 26 miliardi a fine 2008 (3,0%), senza dare se-
gnali di rallentamento. Sommando quelle sui crediti alle famiglie si arriva a 164 miliardi.
Le banche italiane confermano che le difficolta nel raccogliere fondi sui mercati e mante-
nere livelli adeguati di capitale e di liquidita non sono pit fattori restrittivi, come lo erano
invece nel 2011.

Nel primo trimestre la stretta ulteriore, come in precedenza, ha preso la forma di: un au-
mento dei margini di interesse per le imprese giudicate piti rischiose, una richiesta di mag-
giori garanzie, una riduzione dei volumi accordati e un accorciamento delle scadenze. I dati
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qualitativi indicano perd, dopo due anni di aumento, I’allentamento del margine applicato
sulla media dei prestiti. Cio si e riflesso nei dati effettivi sui tassi di interesse pagati dalle im-
prese. Tuttavia, la riduzione & stata limitata: i margini applicati dalle banche sono ancora
ampi e impediscono alle imprese italiane di beneficiare di tassi di mercato a breve quasi a
zero. Il tasso medio pagato dalle aziende in aprile era del 3,4% (3,7% a dicembre 2012). Si
trova ancora molto sopra ’Euribor a tre mesi, che in aprile era stabile allo 0,3%. Lo spread
sul tasso di riferimento, quindi, era a +3,0 punti (+3,5 nel dicembre 2012), ancora cinque
volte maggiore rispetto ai valori pre-crisi (+0,6 nel 2007). Le imprese piit piccole pagano di
pitt: 4,3% in aprile il tasso sui prestiti inferiori a un milione di euro, 2,7% per quelli maggiori.

I tassi alti in Italia penalizzano la com-

Grafico 1.7
petitivita delle aziende. Le PMI italiane Gi lo spread sovrano, non il privato
devono fare i conti con uno spread di (Italia-Germania, valori %, dati mensili)
tassi pari a +1,4 punti percentuali in 5,0 .
aprile rispetto alle imprese che operano sl Spread privato* '.'V'ul ,,"‘\‘
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La domanda di credito delle imprese ita- :optt:'l L?;l)s;?;(;iﬁn}%ggn;h dati BCE, Thomson Reuters.

liane ha smesso di calare nel primo tri-

mestre 2014, dopo una contrazione

durata due anni. Cio riflette la fine della caduta dell’attivita economica e rende pitt grave 'ul-

teriore restrizione dal lato dell’offerta, perché ostacola le possibilita di ripartenza dell’attivita.

Dalla valutazione BCE Una serie di fattori manterra scarsi i prestiti bancari per le imprese nel
spinta al credito medio termine, rispetto al periodo pre-crisi: rischio di credito ancora
elevato, residue difficolta sul canale interbancario, necessita di tenere alti i ratio di capitale,
redditivita bassa delle banche, necessario aggiustamento dei bilanci degli istituti. Resta,

inoltre, il legame banche-stati sovrani, eredita della crisi del debito degli ultimi anni. Una

La Banca d’Italia stima che le misure espansive decise a giugno dalla BCE alzeranno il PIL italiano di 0,5 punti per-
centuali nel periodo 2014-2016, attraverso il loro impatto sui tassi di interesse di mercato e il cambio dell’euro. Inol-
tre, ha ribadito I'annuncio di un prossimo allargamento della lista di asset bancari accettabili come collaterale
nelle aste di rifinanziamento del sistema BCE, includendo alcune forme tecniche di prestito molto utilizzate dalle
PMI italiane. Si veda Fabio Panetta, La nuova vigilanza bancaria europea e I'Italia, Convegno per i 75 anni di
ICBPI, Roma, 19 giugno 2014.
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Unione bancaria completa potrebbe sciogliere tale nesso, ma la sua costruzione procede
troppo lentamente e non sara necessariamente un rimedio netto, dato il suo attuale disegno.

Per rendere operativa la vigilanza unica della BCE occorrono ancora alcuni mesi (novem-
bre 2014), necessari a completare la valutazione dei bilanci delle maggiori banche, e resta
il rischio che non si riesca a realizzare una piena armonizzazione della vigilanza sugli isti-
tuti pitt piccoli. Inoltre: il meccanismo europeo di risoluzione di singole banche sara ope-
rativo non prima del 2015; il suo processo decisionale sara molto complesso, nonostante
recenti tentativi di semplificazione; il Fondo unico di risoluzione impieghera anni per rac-
cogliere risorse dalle banche; il coinvolgimento di azionisti, obbligazionisti e correntisti
sopra i 100mila euro (bail-in) partira nel 2016; sono stati posti molti paletti relativamente al-
l'utilizzo delle risorse dell’ESM, da fine 2014, per ricapitalizzare direttamente le banche in
difficolta. Infine, non si registrano progressi sull’assicurazione unica dei depositi.

L’andamento del credito alle imprese, percio, continuera a dipendere in ciascun paese anche
dal rendimento dei titoli pubblici nazionali. Gli sviluppi recenti sono positivi. Il calo del ren-
dimento del BTP decennale (2,95% a giugno, da 4,42% a settembre) sta abbassando il costo
della raccolta bancaria in Italia (2,7% sulle nuove emissioni di obbligazioni nei primi quat-
tro mesi del 2014, da 3,0% nel 2013). Inoltre, la risalita dei prezzi dei titoli pubblici attenua
le pressioni sui bilanci delle banche, che ne hanno in portafoglio ancora grandi quantita.

Nonostante i ritardi dell’'Unione bancaria, anche la sola valutazione approfondita degli
asset delle banche da parte della BCE, accrescendo la trasparenza, potra infondere fiducia
nel sistema bancario da fine 2014. Cid puo contribuire a rilanciare il credito. Lo scenario CSC
si basa sul buon esito delle analisi della BCE.

Potenziare i canali Il finanziamento della risalita dell’attivita economica nel prossimo anno
non bancari avra bisogno, comunque, di un rafforzamento dei canali alternativi a
quello bancario. Gli strumenti piti promettenti varati in Italia per le PMI sono due: mini-
bond e mercato azionario Aim-Mac. Canali che stanno crescendo, ma che potrebbero essere
rafforzati con ulteriori interventi e hanno bisogno di investitori specializzati per allargare
il mercato a tutte le imprese potenzialmente in grado di emetterli (si veda il riquadro Meno
banche e pitt mini-bond e Borsa per lo sviluppo delle PMI). L'ottimo andamento del segmento
azionario per le PMI si inscrive, peraltro, nel quadro della buona performance dei colloca-

menti in Borsa Italiana, favoriti dal recupero delle quotazioni.

Alcuni strumenti possono aiutare, inoltre, lo stesso canale bancario. Il Fondo di Garanzia
pud crescere ancora, anche fornendo un sostegno alle emissioni di obbligazioni di piccole
imprese. Va rafforzato il sistema dei confidi, che fornisce garanzie sui prestiti bancari alle
PMI. La BEI (Banca Europea per gli Investimenti) sta estendendo il suo impegno per I'ero-
gazione di prestiti alle imprese, con un focus importante sulle PMI italiane.
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Meno banche e pili mini-bond e Borsa per lo sviluppo delle PMI

Per far tornare I'economia italiana a crescere, occorre che ripartano gli investimenti delle
aziende. Percio c’e bisogno di maggiori finanziamenti. Le difficolta del credito bancario
spingono a sviluppare rapidamente fonti alternative: capitale raccolto direttamente sui
mercati con emissioni di azioni e obbligazioni. I due nuovi strumenti piti promettenti per
le PMI, mini-bond e listino azionario Aim-Mac, sono in crescita ma veicolano per ora risorse
ridotte rispetto al vuoto scavato dal credit crunch. Entrambi hanno ottime prospettive di
espansione nei prossimi anni. Per farli decollare e cruciale I'ingresso di investitori specia-
lizzati. Un passaggio obbligato, perché 'economia non pud crescere se non ¢ finanziata.

Mini-bond in aumento

Lo strumento pit1 promettente lanciato in Italia durante la crisi sono i mini-bond. Per fa-
cilitare ’accesso delle PMI al mercato obbligazionario, il Governo ha riformato nel 2012-
2013 le norme per I'emissione di titoli obbligazionari da parte di imprese non quotate,
eliminando alcuni ostacoli.

Cio, assieme all’esigenza di capitale Tabella A
delle imprese, ha gia prodotto risul- Canali finanziari in espansione per le PMI

tati positivi. Le emissioni di mini- (Italia, milioni di euro, flussi di nuove risorse)
bond nel 2013, quotate sul nuovo 2013 2014
mercato dedicato ExtraMOT-Pro, Mini-bond 82 339
sono state 16, con una dimensione Azionario Aim-Mac 168 219
media di 5 milioni di euro, per una Totale 250 558
raccolta totale di 82 milioni (Tabella 2014: primi 5 mesi annualizzati.

A). Nel 2014 si osserva un’accelera- Fonte: elaborazioni CSC su dati Borsa Italiana.

zione: nei primi cinque mesi si Sono

avute 16 nuove emissioni, con una dimensione media di circa 9 milioni, per un totale
raccolto di 141 milioni. Se proseguisse tale ritmo, si arriverebbe a 339 milioni nell’anno,
quadruplicando i valori del 2013.

Il mercato dei mini-bond e destinato a crescere ulteriormente nei prossimi anni. Secondo
le stime di CRIF, una nuova agenzia di rating italiana attiva in tale mercato, sono oltre 9mila
le PMI potenziali emittenti. Si tratta della parte piti solida, dinamica e trasparente. Se tale po-
tenziale si concretizzasse, considerando un importo medio per emissione (prudente) di 8 mi-
lioni e una durata media di 5 anni (cioé quella corrente), si arriverebbe a 15 miliardi lordi di
raccolta all’anno (non contando il flusso di rimborsi dei titoli emessi). Una cifra ragguarde-
vole in tempi di risorse scarse.
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Per allargare il mercato a tutte queste aziende, specie alle pit1 piccole, pero, c’e bisogno
di investitori specializzati. Ad esempio, fondi di investimento che acquistino singoli mini-
bond o, meglio, portafogli di titoli. Oltre 20 fondi privati sono gia nati in Italia dal 2013,
con obiettivi di raccolta tra 50 e 500 milioni di euro. Cio significa una domanda poten-
ziale di mini-bond pari a circa 4 miliardi di euro, una volta che tutti avranno ultimato la
raccolta e saranno pienamente operativi.

Per sostenere il mercato nel 2014 ¢ essenziale favorire I'ingresso di investitori istituzio-
nali. Se, ad esempio, fondi pensione e assicurazioni investissero in mini-bond, compati-
bilmente con i limiti regolamentari, 1'1,0% delle loro disponibilita, sul mercato
affluirebbero rapidamente circa 5 miliardi di euro. Inoltre, bisogna dare avvio alla con-
cessione di garanzie su tali titoli da parte del Fondo Centrale di Garanzia. In queste due
direzioni, importanti interventi sono stati introdotti nel decreto Destinazione Italia. Molto
importante sarebbe anche il concretizzarsi dell’iniziativa istituzionale che coinvolge
Cassa Depositi e Prestiti e Fondo Italiano di Investimento per la creazione di un fondo
che investa in mini-bond. Altrettanto rilevante e I'ingresso di investitori esteri.

Le PMI iniziano a sbarcare in Borsa

Una novita importante per la finanza di impresa in Italia  stata la recente creazione del
listino azionario Aim-Mac (Mercato Alternativo del Capitale), progettato con il contributo
di Confindustria per favorire I'accesso delle piccole e medie aziende alla quotazione in
Borsa. Le sue caratteristiche distintive sono i pitt bassi requisiti per I'ammissione, le pro-
cedure pit semplici, il minor costo per le imprese.

Nel 2013 I’ Aim-Mac ha lanciato 15 nuove quotazioni di PMI, con una raccolta comples-
siva di capitale fresco pari a 168 milioni di euro. Nei primi cinque mesi del 2014 le IPO
(Initial Public Offering) di PMI italiane sono state 8, con una raccolta di capitale pari a 91
milioni. A tali ritmi, I’anno potrebbe chiudersi con una raccolta di 219 milioni. Cid rap-
presenta un successo, considerati i valori nulli degli anni precedenti; non si puo, pero, na-
scondere che si tratta ancora di cifre modeste.

Per i prossimi anni ci si attende il proseguimento del trend positivo. Sono molte le PMI
interessate a quotarsi. Il successo del progetto Elite, di Borsa Italiana, il cui scopo & av-
vicinare le PMI al mercato del capitale di rischio, conferma le buone prospettive: le im-
prese partecipanti sono 150, delle quali 15 stanno gia studiando una IPO. Se tutte le
imprese di Elite finissero per quotarsi per un importo medio di 11 milioni (in linea con i
valori sull’Aim-Mac nel 2013), nel medio termine la raccolta di capitale di rischio arri-
verebbe a circa 1,7 miliardi di euro.
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Tuttavia, un ostacolo al decollo del nuovo segmento del mercato azionario e la scarsita di
investitori pronti ad acquistare questo tipo di equity. Tradizionalmente, gli investitori isti-
tuzionali e i risparmiatori guardano alle imprese medio-grandi come target. Per le pic-
cole c’e, dunque, bisogno di investitori specializzati, pronti a selezionare aziende con una
solida situazione patrimoniale e prospettive reddituali favorevoli, condizioni necessarie
per il buon esito della quotazione.

Credito alle famiglie T prestiti alle famiglie italiane continuano a ridursi, sebbene molto meno
scarso, meglio fmutui - g; quelli alle imprese. In aprile lo stock registra un calo complessivo del
2,5% rispetto al picco di inizio 2012, pari a -11 miliardi di euro (a un ritmo medio di -0,1% al
mese). Sia lo stock di mutui alle famiglie sia quello di credito al consumo non mostrano an-

cora segnali di svolta.

Le banche, perd, indicano che a inizio

Grafico 1.8
2014 i criteri di offerta per 1 mutul sono Risale I’offerta di mutui, non di credito al consumo
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riflesso nei dati effettivi sull’ammontare

di prestiti erogati.

Gli istituti creditizi segnalano, per la prima volta dall’inizio della crisi, che il costo della
provvista e i vincoli di bilancio sono diventati un fattore favorevole nell’erogazione di
mutui alle famiglie, sebbene non ancora per il credito al consumo. E hanno ormai smesso
di indicare timori per I’andamento dell’economia, le prospettive del settore immobiliare e
il merito di credito dei consumatori.

Per i mutui, inoltre, nel primo trimestre 2014 si & avuto il primo aumento della domanda
da inizio 2011. Gia nella seconda meta del 2013 le richieste avevano smesso di cadere. Que-
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sta inversione ¢ stata interamente dovuta all’aumento della fiducia. Le prospettive del mer-
cato immobiliare sono giudicate ora dalle famiglie come un fattore neutrale, cosi come i
vincoli di bilancio. Per il credito al consumo, invece, le richieste continuano a calare.

L'inizio di risalita delle richieste di mutui riflette anche una flessione dei costi, che pure re-
stano elevati. Il TAEG (tasso annuo effettivo globale) per i nuovi mutui & sceso al 3,6% in
aprile, da 4,0% nel settembre 2013. Lo spread sull’Euribor, quindji, & calato a +3,3 punti (da
+3,7 punti), ma si tratta di un livello ancora troppo elevato rispetto al 2007 (+1,3 punti). Il
TAEG sul credito al consumo & sceso meno: 9,4% in aprile, da 9,6% a settembre, con uno
spread sul tasso di riferimento a +9,0 punti (da +9,4), ancora quattro punti pitt alto che nel
2007 (+5,2).

Lavoro: stop Di pari passo con lo
al deterioramento  giahilizzarsi del PIL, .

) ) Il lavoro segue il PIL
si sta esaurendo il calo della domanda (Italia; PIL a prezzi costanti e unita di lavoro equivalenti
di lavoro. 11 CSC stima che l'occupa- a tempo pieno; dati destagionalizzati; 1° trim. 2007=100)

zione (calcolata sulle ULA, unita di la- 102
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rimasta pressoché ferma nel secondo tri- 98 |
mestre 2014, dopo aver toccato nel
primo un nuovo punto di minimo dal-
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I'inizio della crisi (-1 milione e 968mila | =~ N\ M~oo---C g
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unita rispetto a fine 2007, -7,8%). Le va- ——PIL —ULA

90 : : : : : : : :
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riazioni congiunturali torneranno posi-

tive nella seconda parte dell’anno e Stime CSC dal 2° Wimestre 2014,
l'intensita del recupero, dapprima molto Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

debole, si rafforzera progressivamente,

determinando un aumento delle ULA di

153mila unita dal secondo trimestre 2014 al quarto 2015, +0,7% (Grafico 1.9). In media
d’anno, dopo il -1,9% nel 2013, le ULA caleranno di un altro 0,6% nel 2014, mentre regi-
streranno un +0,4% nel 2015. Il biennio previsivo si chiudera con 1 milione e 815mila ULA

occupate in meno rispetto a fine 2007 (-7,2%).

Calo strutturale Il vuoto occupazionale pitt ampio si registra nell’'industria ed € in larga
nell'industria misura strutturale. In quella in senso stretto, nel primo trimestre 2014
le ULA si sono attestate su un livello di 803mila unita sotto a quello di fine 2007 (-15,9%).
Il calo rappresenta oltre il 40% di quello registrato nell'intera economia e riflette I'ampia
contrazione del valore aggiunto (-16,4%).
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La dinamica negativa delle ULA nell’in- Grafico 1.10
dustria in senso stretto si € esaurita, tanto E ampio I'eccesso di manodopera nell’industria
che le variazioni Congiunturali sono state (talia, industria in senso stretto; dati destagionalizzati,

1° trimestre 2008=100)

positive sia nel quarto trimestre 2013

(+0,1%) sia nel primo 2014 (+0,6%). La ri- 104 — \L/JaLIZre aggiunto*
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mento dei lavoratori da parte delle 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
imprese), come evidenziato dall’ampio e * A prezzi costanti.

. . . . Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.
persistente divario tra il calo delle ULA e

quello delle posizioni lavorative, che nel
primo trimestre 2014 erano sotto di 611mila unita rispetto al quarto 2007 (-11,5%; Grafico
1.10). Le quasi 200mila ULA perse in pilt sono principalmente spiegate dal ricorso alla CIG.

Le posizioni lavorative non recupereranno comungque i livelli pre-crisi, a causa dell’ampia
perdita di potenziale produttivo del manifatturiero.

Nessuna ripresa A fronte di un’ancora pitt ampia caduta del valore aggiunto (-26,5%),
abreve nelledilizia  1’espulsione di manodopera nelle costruzioni & stata pilt intensa che
nell’industria in senso stretto. Dal quarto trimestre 2007 al primo 2014 il settore ha perso
439mila ULA (-21,9%), una caduta simile a quella dei posti di lavoro (-435mila, -19,4%) e che
rappresenta quasi un quarto (22,3%) del calo registrato nell’intera economia, seppure il set-
tore impiegasse solo 1'8,0% del totale delle ULA a inizio crisi (quota nel frattempo scesa al
6,8%). 11 crollo dell’occupazione & proseguito a inizio 2014, quando le ULA hanno registrato
un -2,9% sul trimestre precedente (-0,9% il valore aggiunto). Nessuna inversione di ten-
denza in vista, dato che per tutto il 2014 gli investimenti in costruzioni continueranno a es-
sere frenati dal persistere della crisi del mercato immobiliare, dall’elevata capacita
produttiva inutilizzata e dalla diminuzione degli investimenti pubblici.

Servizi: produttivita ~ Pronta a ripartire sarebbe, invece, I’occupazione nei servizi privati, dove
ristabilita la produttivita oraria & stabilmente sopra ai livelli pre-crisi dall’estate
2013. Nel primo trimestre 2014, tuttavia, le ULA nel terziario, al netto di PA, istruzione e sa-
nita, hanno registrato un -0,4% congiunturale, portando a 352mila unita il calo cumulato dal
quarto 2007 (-2,9%). Avendo ristabilito (e superato) le condizioni di produttivita pre-crisi, al
consolidarsi della ripresa dell’attivita nei prossimi mesi (dopo il +0,2% del valore aggiunto
dal terzo trimestre 2013 al primo 2014), le imprese dei servizi privati espanderanno la do-
manda di lavoro.
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CIG si sgonfia La CIG & rimasta alta anche nella prima meta del 2014: tra gennaio e
da inizio 2015... maggio, le unita di lavoro a tempo pieno equivalenti complessivamente
coinvolte sono state mediamente pari a 330mila, un livello simile a quello a cui sono state

ancorate nel corso del 20133.

Da fine 2012, tuttavia, € in atto una ri-

Grafico 1.11
composizione per tipo d’intervento: cre- Resta alta la CIG, scende la mobilita
sce quello straordinario, che nel (Equivalente forza lavoro a tempo pieno calcolata
bimestre aprile-maggio 2014 assorbiva sulle medie mobili a 3 mesi d‘elle_org _utilizzate
179mila unitd, il 52,9% del totale, dalle OlaEE el EliERHE)
124mila del quarto trimestre 2012 (35,4% 800 ——CIGO
del totale); scendono quelli ordinario e E’\gﬂ:?bsiiﬁtgeroga
(83mila unita, dalle 115mila di un anno 200
prima) e in deroga (76mila unita da 150
118mila a fine 2012; Grafico 1.11). 100
Nelle stime CSC lo stock di forza lavoro 50 4
complessivamente coinvolto in CIG si 0

R . . 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
sgonfiera solo a partire da inizio del-

p . . Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati INPS.
I’anno prossimo, quando cominceranno

a calare gli interventi straordinari. A fine
2015, tuttavia, saranno ancora circa 230mila le ULA in CIG, un livello superiore rispetto a
quello di inizio 2009.

I dati INPS sul numero di lavoratori in mobilita si fermano a dicembre 2013: 179mila, -10,8%
dal picco di gennaio dello stesso anno. Il calo e dovuto alla diminuzione degli interventi in
deroga, che a fine 2013 coinvolgevano il 12,1% dei beneficiari (22mila), da un picco del 34,1%
di un anno prima (67mila).

...efrenalaripresa  L’andamento dell’'occupazione é strettamente legato al ricorso alla CIG,
dell'occupazione in quanto il riassorbimento in azienda dei cassaintegrati precede e ral-
lenta la creazione di nuovi posti, mentre il loro mancato reintegro si traduce in disoccupa-
zione. Dato il profilo atteso per la domanda di lavoro e per il ricorso alla CIG e ipotizzando
che non tutti i cassaintegrati saranno riassorbiti*, il numero di persone occupate comincera

ad aumentare dall’autunno 2014, dopo essere rimasto nei primi tre quarti dell’anno pres-

% 1l calcolo delle ULA in CIG ¢ effettuato assumendo che nel 2014 la quota di ore effettivamente utilizzate dalle im-
prese sul totale di quelle autorizzate sia stata pari a quella stimata dall’INPS per il 2013 (50,1% per gli interventi
ordinari e 55,2% per quelli straordinari e in deroga).

¢ Sulla base dei dati ISTAT, tra inizio 2012 e inizio 2013 il riassorbimento al lavoro dei cassaintegrati e stato pari al 41,6%
(i1 32,9% & rimasto in CIG, il 25,5% ¢ diventato non-occupato), in rialzo rispetto al 35,3% osservato un anno prima.
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soché fermo sui livelli toccati a fine 2013 (22 milioni 340mila unita, -1 milione dal quarto tri-
mestre 2007). Dopo il -2,0% nel 2013, la variazione in media d’anno sara nel 2014 di -0,4%
enel 2015 di +0,2%. Il biennio previsivo si chiudera con 955mila persone impiegate in meno
rispetto a fine 2007 (-4,1%).

Occupazione: a quando i primi aumenti?

L’andamento dell’occupazione e quanto mai sotto ai riflettori. Il suo miglioramento e cru-
ciale per innescare la ripartenza dei consumi, perché rafforzerebbe sia i bilanci familiari
sia la fiducia e la propensione a spendere. Tuttavia, sui tempi e sull’intensita con cui I’oc-
cupazione tornera ad aumentare c’e grande incertezza. Nonostante la fase congiunturale
ancora acerba, il numero di persone occupate potrebbe cominciare a salire con anticipo ri-
spetto a quanto ci si attenderebbe sulla base dell’esperienza passata. Vari fattori giocano
a favore: la maggiore reattivita dei contratti temporanei all’andamento dell’attivita eco-
nomica, ulteriormente accresciuta dalla recente semplificazione delle regole (non causa-
lita, possibilita di pitt proroghe); gli effetti della ricomposizione settoriale sull’elasticita
dell’occupazione al PIL nell’economia italiana, che € adesso pitt labor intensive, essendosi
ridotto il peso di comparti a maggiore produttivita come il manifatturiero. Potrebbero,
infine, favorire la domanda di lavoro i recenti interventi di riduzione del cuneo fiscale a
carico delle imprese (taglio dei contributi INAIL e riduzione IRAP).

Le riforme introdotte nel mercato del lavoro italiano tra la meta degli anni 90 e i primi
anni Duemila hanno accresciuto i margini di flessibilita a disposizione delle imprese per
adeguare I'input di lavoro alle condizioni della domanda. Secondo stime Banca d'Italia,
tra il 2003 e il 2013 la risposta dell’occupazione all’andamento dell’attivita economica e di-
venuta significativamente piti rapida rispetto al decennio precedente: nel settore privato
non agricolo e non energetico, I'80% dell’aggiustamento del numero di persone occupate
si completa in 9 trimestri, contro i 14 osservati tra 1992 e 2002. I tempi di risposta delle ore
lavorate e delle ULA si sono accorciati in misura ancora maggiore, rispettivamente da 11
e 12 trimestri a 3 e 6'. Queste stime implicano che durante questa crisi il numero di ULA
si & aggiustato velocemente al pit1 basso livello della produzione e che la ripresa di que-
st'ultima dovrebbe pertanto riflettersi rapidamente sulla domanda di lavoro. Cio si ma-
nifesterebbe, in prima battuta, in un aumento delle ore lavorate pro-capite e, pilt
gradualmente, nella creazione di posti di lavoro. Come gia accaduto nel 2010-2011, le as-
sunzioni ripartiranno via aumento dei contratti temporanei: gli occupati dipendenti a

! Banca d’Italia, Bollettino Economico 2 /2014, riquadro “La risposta dell’occupazione all’andamento dell’attivita
economica”.
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tempo determinato erano aumentati

di 232mila unita tra il 2° trimestre 2010 Contrath temporaneilpiireattivi Srafico
e il 2°2012 (nello stesso periodo quelli (Occupati, var. % tendenziale e contributi

a tempo indeterminato diminuivano per tipologia lavorativa)

di 82mila unita) e, proiettando il netto 1,5

ridimensionamento del calo osservato 1,0

da inizio 2014, potrebbero ricomin-
ciare ad aumentare gia nella seconda
parte del 2014 (Grafico A).

Per prefigurare le prospettive dell’oc-

mmm Tempo indeterminato

. . . 1 el e il -2,0 === Autonomi
cupazione in risposta al rialzo dei li- e Tempo determinato
velli di attivita vanno anche presi in 50 — Totale
considerazione gli effetti della ricom- 2009 2010201 2012 2013 2014
posizione settoriale. Rispetto al quin- Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

quennio pre-crisi, nel 2013 e cresciuto

il peso di settori pitt labor intensive, in particolare dei servizi privati. Nel periodo 2003-
2007, I'intensita di crescita dell’occupazione, misurata dal rapporto tra la variazione del
numero di persone occupate e quella del valore aggiunto, e risultata molto alta sia nel
commercio, riparazioni, trasporto e turismo (1,59; cioé un incremento dell’1,59% degli
occupati per ogni punto percentuale in pitt del valore aggiunto) sia nelle attivita finan-
ziarie, immobiliari e nei servizi alle imprese (1,50) e molto bassa nell’industria al netto
delle costruzioni (0,13; Tabella A). Il fatto che la quota di occupati nei servizi privati sia
passata dal 48,8% nel 2003-2007 al 52,5% nel 2013, a fronte di una diminuzione del peso

Tabella A
Economia italiana piu /abor intensive
Occupazione nel settore in % del totale Elasticita
occupazione*
1993-2002 2003-2007 2013 2003-2007
Agricoltura 515 4.1 3,7 -3,20
Industria in senso stretto 23,2 21,1 19,1 0,13
Costruzioni 6,9 7,6 6,6 1,41
Commercio, riparazioni, trasporto e turismo 31,9 32,9 34,9 1,59
Attivita finanziarie, immobiliari e servizi alle imprese 13,2 15,9 17,5 1,50
PA, istruzione e sanita 19,3 18,4 18,1 0,08
Totale economia 100,0 100,0 100,0 0,86

*Proxy per I'elasticita dell’occupazione al valore aggiunto, calcolata come rapporto tra le corrispondenti variazioni % medie annue.
Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.
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degli addetti all'industria in senso stretto (dal 21,1% al 19,1%), implica un aumento del-
I’elasticita dell’occupazione alle variazioni dell’attivita nel complesso dell’economia. Un
fenomeno analogo si era gia osservato tra anni Novanta e primi anni Duemila.

Altro fattore cruciale per I'andamento della domanda di lavoro e il costo di quest ultimo.
I recenti provvedimenti di riduzione dei contributi INAIL (per un valore di 1 miliardo di
euro nel 2014, 1,2 dal 2016) e dell’aliquota IRAP (del 10% circa, dal 1° maggio scorso)
vanno nella giusta direzione di diminuzione del costo del lavoro, anche se in piccola mi-
sura. Tali interventi determinano, infatti, una sua riduzione inferiore all’1% e il restrin-
gimento del cuneo fiscale di neanche mezzo punto percentuale, dal 53,0% al 52,6% del
costo del lavoro, valore che resta tra i paesi avanzati secondo solo al 55,8% del Belgio
(35,9% la media dei paesi OCSE)>.

2 OCSE, Tuxing wages 2012-2013. Per I'Italia, la stima del cuneo fiscale e contributivo & rivista rispetto al valore
comunicato dall’OCSE (47,8% nel 2013) per includere nel costo del lavoro gli istituti fiscali e contributivi non
considerati dall’OCSE, ovvero TFR, contributi INAIL e tassazione IRAP.

Disoccupazione Dopo I'aumento iniziato nell’estate 2011 e durato 11 trimestri, la disoc-
stabile su alti livelli . . . . . S .
cupazione in Italia ha raggiunto un massimo a inizio 2014: nei primi
quattro mesi dell’anno il numero delle persone attivamente in cerca di lavoro superavai3
milioni e 200mila (il doppio che a fine 2007), pari al 12,6% della forza lavoro. Il tasso di di-
soccupazione rimarra su questo livello record per tutto il 2014 e, a fronte di una debole di-

namica della forza lavoro (+0,1%, come nel 2014), non scendera sotto il 12,5% nel 2015.

Considerando anche le ULA equivalenti in CIG, il CSC stima che I'incidenza della forza la-
voro inutilizzata sia pari al 13,8% nel secondo trimestre, livello su cui rimarra ferma per
tutto il 2014, per scendere nel corso del 2015 (13,5% a fine anno).

Per avere un quadro completo della debolezza del mercato del lavoro, altri due gruppi
vanno inclusi tra i senza lavoro, totali o parziali: gli occupati part-time involontari (2 mi-
lioni e 574mila nel primo trimestre 2014, +101,9% rispetto a sei anni prima) e i non-occu-
pati che sarebbero disponibili a lavorare ma non hanno compiuto azioni di ricerca attiva
perché scoraggiati (1 milione e 590mila individui, +59,0%) oppure perché stanno aspet-
tando l'esito di passate azioni di ricerca (605mila, +87,3%). In totale, sono 7,7 milioni le per-
sone a cui, in un modo o nell’altro, manca lavoro.

Al consolidarsi del recupero dell’economia, 1’allungamento degli orari per chi ha un part-
time involontario rallentera la creazione di nuovi posti di lavoro, mentre la velocita di ri-
torno alla ricerca attiva per i disoccupati scoraggiati influenzera la crescita della forza lavoro
e rallentera la discesa del tasso di disoccupazione.
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Disoccupati di lunga durata: quanti e chi sono

La crisi economica ha determinato, in Italia come nel resto dell’Area euro, ad eccezione
della Germania, un sensibile aumento dei disoccupati, specie quelli di lunga durata, per
i quali il re-inserimento nel lavoro e pitt problematico. Al crescere della durata della di-
soccupazione, infatti, si innesca un circolo vizioso tra scoraggiamento e deterioramento
del capitale umano: da parte di chi cerca lavoro, diminuisce 'intensita e la quantita delle
azioni di ricerca; dal lato della domanda, i datori sono meno inclini all’assunzione, per-
ché preoccupati dello scarso aggiornamento dei candidati sul piano delle conoscenze.
Un elevato stock di disoccupati di lunga durata rallenta cosi il riassorbimento della di-
soccupazione e aumenta il rischio che parte della disoccupazione ciclica si trasformi in
strutturale. Servono interventi immediati e mirati, per accrescere I’occupabilita delle ca-
tegorie maggiormente a rischio di esclusione permanente dal mercato del lavoro.

Dal 2007 al 2013 in Italia i disoccupati
in percentuale della forza lavoro sono
raddoppiati, dal 6,1% al 12,2% in
media d’anno; isolando quelli che

Grafico A

Piu disoccupati, specie di lunga durata
(In % della forza lavoro)
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con cali rispettivamente dall’8,7% al
5,3% e dal 4,9% al 2,4%, nel complesso

degli altri paesi euro il tasso di disoc-
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CuPaZione e cresciuto molto, dal 7/3% Italia Germania Eurozona meno Francia Spagnha
Italia e G i
al 14,9% quello totale, dal 2,6% al 7,3% alla e mermania
. . Tra parentesi il tasso di disoccupazione totale per ciascun paese e anno.
quello di lunga durata (Grafico A). Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat.

Gli aumenti, proseguiti per tutto il

2013, appaiono essersi arrestati nella prima parte del 2014. Tuttavia, il riassorbimento
della disoccupazione nei prossimi anni sara lento e incompleto. Il recupero dell’attivita
sgonfiera gradualmente la disoccupazione “di breve durata”, che tornera sui livelli pre-
crisi. Nel frattempo le persone che cercano lavoro da pitt tempo incontreranno crescenti
difficolta a trovare impiego, rimanendo intrappolate in una disoccupazione di sempre
maggiore durata. Tra 2007 e 2013, la quota di disoccupati da almeno 24 mesi e gia cre-
sciuta dall’1,7% al 4,3% della forza lavoro in Italia, dall’1,5% al 4,1% nel resto dell’Euro-
zona (esclusa la Germania). Se I'aumento di questa disoccupazione “di lunghissima
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durata” dovesse risultare persistente, il tasso di disoccupazione in Italia non tornerebbe
sotto 1'8,5% e nel resto dell’Eurozona (meno la Germania) rimarrebbe addirittura anco-
rato nei dintorni del 10%.

A mantenere il tasso di disoccupazione alto a lungo concorrera anche 1'andamento ci-
clico della partecipazione al mercato del lavoro. Durante la crisi (come accade con qua-
lunque recessione), non & solo aumentato il numero di persone che cercano lavoro e non
lo trovano da lungo tempo, ma anche quello di coloro che hanno smesso di cercarlo at-
tivamente pur essendo disponibili a lavorare: +15,0% dal 2007 al 2013 in Italia, pari a
417mila unita aggiuntive. Al radicarsi ed estendersi della risalita del PIL, parte di coloro
che avevano abbandonato la ricerca del lavoro la riprenderanno, andando ad ingrossare
almeno temporaneamente le fila dei disoccupati, e cio dilatera i tempi di riduzione della
disoccupazione stessa.

Dall’analisi delle caratteristiche dei senza-lavoro, prima e dopo la crisi, emerge con chia-
rezza che il riassorbimento della disoccupazione in Italia richiede oggi interventi che, da
una parte, risolvano i nodi di fondo che da tempo soffocano le opportunita occupazio-
nali di donne, giovani e residenti nel Mezzogiorno e, dall’altra, affrontino il disallinea-
mento qualitativo tra domanda e offerta di lavoro generato dalla ricomposizione
settoriale in atto nell’economia italiana.

Confrontando i disoccupati con gli occupati, a inizio 2014 una quota nettamente mag-
giore dei primi e minore dei secondi era under 25 (21,2% contro 3,9%), residente nel Mez-
zogiorno (46,0% contro 26,1%) e senza diploma (44,5% contro 32,7%; Tabella A). Prima
della crisi, anche la presenza di donne risultava superiore tra i disoccupati che tra gli oc-
cupati (45,0% contro 41,9% a inizio 2008), ma le quote per genere si sono da allora in
parte bilanciate, dato che I'ampia fuoriuscita di manodopera dalla manifattura e dall’e-
dilizia ha coinvolto principalmente gli uomini (+126,5% i disoccupati maschi da inizio
2008, +71,6% le disoccupate).

Anche tra i disoccupati di lunga durata rimangono sovra-rappresentati i giovani, le donne
(specie prima della crisi) e i residenti nel Mezzogiorno; la quota di questi ultimi tocca ad-
dirittura il 50,9% ed era ancora pil elevata a inizio 2008 (61,2%), prima cioe dei massicci cali
di manodopera che hanno coinvolto soprattutto il Nord, a maggiore vocazione industriale.

Intrappolata nella disoccupazione di lungo periodo risulta, inoltre, una quota elevatis-
sima di individui alla ricerca di primo impiego: a inizio 2014 questi costituivano il 17,8%
dei disoccupati di breve durata contro il 34,3% tra quelli di lunga, in calo dal 39,3% di 6
anni prima perché le espulsioni durante la crisi hanno aumentato l'incidenza dei disoc-
cupati che hanno perso lavoro, sia tra quelli di breve che tra quelli di lunga.
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L’assottigliamento di alcuni divari durante la crisi, dunque, ben lungi dall’essere un se-

gnale positivo, riflette al contrario il delinearsi di una nuova priorita per il Paese: favo-

rire la riqualificazione e la mobilita verso settori con maggiori potenzialita di crescita sia

di lavoratori espulsi da comparti in contrazione sia di individui alla ricerca del primo im-

piego. Tale priorita si affianca a quelle ormai note da tempo, come il miglioramento della

transizione scuola-lavoro e dei servizi per le famiglie, cruciale per migliorare le oppor-

tunita occupazionali di giovani e donne.

Tabella A
Lavoro: vecchie e nuove categorie a rischio di esclusione
(Italia, dati grezzi, quote % di ciascuna categoria)
1° trimestre 2008 1° trimestre 2014
% sugli % sul totale % sui % sugli % sul totale % sui
occupati  disoccupati  disoccupati occupati disoccupati  disoccupati
da 12 mesi o pil da 12 mesi o pill
Classe di eta
15-24 anni 6,3 22,5 18,5 3,9 21,2 20,1
25-34 anni 24,4 33,7 33,8 18,9 29,3 28,5
35 anni e pill 69,3 43,7 47,7 77,1 49,5 51,4
Sesso
Uomini 60,1 481 44,9 58,1 55,0 54,1
Donne 39,9 51,9 55,1 41,9 45,0 459
Ripartizione geografica
Nord 51,6 28,4 22,6 52,6 35,0 31,1
Centro 20,9 17,8 16,2 21,3 19,0 18,0
Mezzogiorno 27,5 53,8 61,2 26,1 46,0 50,9
Condizione precedente
Occupati - 44,4 36,0 - 54,6 49,2
Inattivi - 26,5 24,6 - 17,9 16,4
Alla ricerca di primo impiego - 29,1 39,3 - 27,5 34,3
Titolo di studio
Fino a licenza media 38,2 48,4 - 32,7 445 -
Diploma 447 40,6 - 47,0 44,0 -
Laurea e post-laurea 17,1 11,0 - 20,3 11,5 -
Totale (migliaia di individui)  23.170 1.761 790 22.172 3.487 2.045

Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.
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Retribuzioni L’andamento delle retribuzioni di fatto nel biennio 2014-2015, come gia
a passo costante nel 2013, rimarra ancorato alla dinamica delle retribuzioni contrattuali.
Nell'intera economia, su quest'ultima continuera a pesare il blocco delle procedure nego-
ziali nel settore pubblico (circa un quarto del monte retributivo totale), che la legge di sta-
bilita 2014 ha prolungato fino al 31 dicembre prossimo. Nel settore privato, invece, I'attivita
contrattuale e stata intensa, specie nell’industria. In quella in senso stretto, i contratti rin-
novati tra fine 2012 e inizio 2014 coprono quasi il 95% del monte retributivo e hanno fissato
aumenti per il triennio 2013-2015 o per quello 2014-2016 prendendo a riferimento le previ-
sioni ISTAT di inflazione al netto degli energetici importati, cosi come formulate ad agosto
2012 e a maggio 2013°. Sulla base dei CCNL in vigore, le retribuzioni contrattuali nell’in-
dustria in senso stretto cresceranno del 2,2% nel 2014 e almeno di un altro 2,0% nel 2015.
Nei servizi privati, la copertura degli accordi vigenti e solo del 37,3%, ma salira nei pros-
simi mesi (ci sono vari rinnovi in trattativa), quindi la dinamica delle retribuzioni contrat-
tuali gia nel 2014 accelerera dell’1,1% e salira all’1,5% nel 2015.

Nel settore privato la crisi ha inciso sul Grafico 1.12

ritmo di crescita salariale in misura non Nella crisi salari a ritmo poco invariato

proporzionale agli effetti occupazionali. (Italia, industria in senso stretto; variazioni % annuali)
Nonostante il tasso di disoccupazione 8.0 ~
. . Retrib. contrattuali* et "0
sia raddoppiato dal 2008 al 2013, la va- - - Previsioni IPCA, maggio 2013 L13,0
riazione media annua delle retribuzioni 6,0 |~ ~ Previsioni IPCA, maggio 20147,

. . . Disoccupati + ULA L 11.0
contrattuali e rimasta pari a 2,7% nel- in CIG in % forza lavoro® :
. L. . (scala destra)
I'industria in senso stretto e a 2,3% nei 4,0 00
servizi privati, la stessa del periodo
2001-2007 (Grafico 1.12). 2,01 _ 7o
Assumendo che nel settore pubblico le 0.0 50
procedure negoziali riprendano nel 2015 2UUIIE 200 S 20U 2 U/ IUR 2UIS R 2010
e i primi rinnovi vengano conclusi nella * Previsioni CSC per 2014 e 2015.

N , . . ** Inflazione IPCA al netto degli energetici importati, previsioni ISTAT.

seconda meta dell’anno, il CSC stima Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

che la dinamica delle retribuzioni con-

trattuali nell'intera economia sara pari

all’1,2% nel 2014 e all’1,3% nel 2015. Ad essa rimarra sostanzialmente allineata quella delle
retribuzioni di fatto nominali (+1,1% nel 2014 e +1,3% nel 2015).

5 La previsione ISTAT di agosto 2012 per l'inflazione IPCA al netto degli energetici importati (+2,0% nel 2013, +1,8%
nel 2014, +2,1% nel 2015) & stata presa a riferimento dagli accordi rinnovati fino a maggio 2013, quando le stime
sono state aggiornate (+1,8% per il 2013, +1,8% per il 2014, +2,0% per il 2015 e 2,1% per il 2016). I1 30 maggio 2014
I'ISTAT ha comunicato la nuova previsione 2014-2017 (+0,8% per il 2014, +1,3% per il 2015, +1,5% per il 2016 e
+1,6% per il 2017).
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A fronte di un’inflazione che rimarra estremamente bassa, le retribuzioni reali per il totale
dell’economia, che gia avevano tenuto nel 2013 (+0,1%), cresceranno dello 0,6% nel 2014 e
dello 0,4% nel 2015.

&L::;g::)ora Dopo il +1,1% regi- Grafico 1.13
strato nel 2013, I’au- Ancora su il CLUP

mento del CLUP si smorzera quest’anno (Italia; costo del lavoro e produttivita per ULA;

(+0,2%) per tornare al +0,8% nel 2015. La 1° trimestre 2007=100; dati destagionalizzati)

pausa nel 2014 e dovuta al rafforza- ol T

Costo del lavoro
= = Produttivita

mento della dinamica della produttivita 1151

(+0,9% da +0,3%), che 'anno prossimo 110
sara inferiore (+0,6%), mentre quella del 105
costo del lavoro sara maggiore (+1,3% 0

* 1 - S-S P - - =
da +1,1%; Grafico 1.13). ooLa- ’ oo

95 v

Prezzi in zona I prezzi al consumo %
deflazione 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

in Ttalia hanno ral-

Stime CSC dal 2° trimestre 2014.

lentato in misura marcata. La variazione Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

annua ¢ scesa in maggio al +0,5% (dal

+3,2% nel settembre 2012; indice NIC).

Nello scenario CSC, la crescita dei prezzi rimane sui ritmi attuali nei prossimi mesi per poi
risalire molto gradualmente, sulla scia della ripartenza dell’economia italiana e della di-
namica del CLUP. Il rialzo dell'TVA si ¢ trasferito poco sui prezzi. Un freno verra nell’intero
biennio dal calo della quotazione del petrolio tradotta in euro. In media, I'incremento dei
prezzi si attesta al +0,5% nel 2014 (da +1,2% nel 2013) e al +0,9% nel 2015.

La dinamica della componente core dei Grafico 1.14
prezzi, calcolata escludendo energia e Prezzi troppo freddi in Italia
alimentari, € scesa su valori molto bassi, (Indici dei prezzi al consumo, variazioni % a 12 mesi,
a seguito della debolezza della do- patimeril)

manda interna: +0,7% annuo a maggio o

(+1,6% a inizio 2013). Frenano i prezzi 307 :?:fjnﬂaﬁon*
dei servizi (+0,9%, da +2,1%). Quelli dei 281

beni industriali hanno gia da tempo una 201

crescita estremamente bassa (+0,4%, da [

+0,7%) perché risentono maggiormente 1.0

della concorrenza estera. 0,51

La crescita totale dei prezzi si mantiene "1z 2013 2014
sotto i ritmi della core (Grafico 1.14). Sia * Esclusi energia e alimentari.

. . , . . L. Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.
i prezzi dell’energia sia quelli degli ali-
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mentari, infatti, abbassano la dinamica generale. I prezzi alimentari sono piatti a maggio in
termini annui (crescevano al +3,0% nel luglio 2013). La variazione di quelli degli alimen-
tari freschi, piti direttamente legati alle quotazioni delle commodity, & calata in territorio ne-
gativo (-1,7%, da +4,4%), mentre quella dei prezzi degli alimentari lavorati ha frenato al
+1,1% (dal +2,0%). La discesa dei prezzi dei beni energetici rallenta (-1,0% annuo a mag-
gio, -3,6% a marzo). In Italia I'andamento dei prezzi energetici segue, con un ritardo di
1-2 mesi, le quotazioni del petrolio tradotte in euro (+0,8% annuo in maggio il Brent). Nello
scenario CSC i prezzi dell’energia diminuiranno nella media del 2014, data la previsione di
un Brent pitt basso (-5,0% annuo in euro), e del 2015 (-1,9% il Brent in euro).

I consumatori italiani si attendono una riduzione del livello generale dei prezzi: a maggio -18
il saldo delle risposte (da +28 a fine 2011). Tali attese sono fortemente influenzate dall’anda-
mento di energia e alimentari freschi, che registrano una discesa dei prezzi. Il rincaro IVA in
ottobre ha solo temporaneamente alzato le attese sui prezzi, diminuite subito dopo.

La brusca frenata della dinamica totale dei prezzi e le attese di ribassi da parte dei consu-
matori alimentano il rischio deflazione nel Paese. La previsione CSC, come gia a dicembre
2013, esclude il materializzarsi di una deflazione conclamata in Italia, ossia di un processo
prolungato e generalizzato di riduzione dei livelli dei prezzi.

A maggio I'impatto massimo teorico degli incrementi delle imposte indirette sull’indice
dei prezzi al consumo @ stato calcolato in +0,4 punti percentuali (stime ISTAT). Da ottobre
2013 & stata alzata di un punto (da 21% a 22%) I’aliquota ordinaria IVA, che incide su circa
la meta del paniere di beni e servizi. Gli effetti potenziali sono maggiori per i prezzi di ab-
bigliamento e calzature (+0,9 punti), mobili (+0,8), comunicazioni (+0,8 punti) e trasporti
(+0,6). L'impatto effettivo di tale misura fiscale sull’andamento dei prezzi al consumo, tut-
tavia, e stato molto limitato, essendo stata in gran parte assorbita nei margini delle imprese.

La frenata dei prezzi regolamentati (+0,6% annuo a maggio, da +5,6% nel giugno 2012) sta
procedendo insieme a quella dei non amministrati (+0,4%, da +2,9%). Tra i servizi &€ ancora
elevata la dinamica dei prezzi a regolamentazione locale (+6,4%), rispetto a quella dei
prezzi definiti a livello nazionale (+0,6%). Le tariffe di elettricita e gas sono in calo (-3,3%
annuo), mentre quelle degli altri beni regolamentati sono piatte (+0,1%).

Inflazione La dinamica dei prezzi al consumo in Italia € vicina a quella media del-
italiana inferiore

I’Eurozona (-0,1 punti, rispetto al +0,5% nell’area, indici armonizzati
a quella tedesca

IPCA). In Eurolandia i prezzi core (+0,7%) hanno una crescita di 0,1 in-
feriore a quella italiana. I prezzi alimentari sono fermi come in Italia. Quelli dei beni ener-
getici, invece, non scendono pitt nella media dell’area.

L’'incremento dei prezzi in Italia si mantiene, in particolare, piti basso di quello in Germa-
nia. A maggio l'incremento dei prezzi tedeschi e sceso al +0,6% annuo (da +1,9% nel luglio
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2013). Il differenziale di dinamica tra Italia e Germania & di -0,2 punti. La forbice dei prezzi
resta dunque invertita, rispetto al tradizionale gap a sfavore dell'Italia (+1,7 punti nel lu-
glio 2012). La componente core in Germania (+0,7% a maggio) & allineata a quella media di
Eurolandia, di 0,1 punti sotto quella italiana. A tenere pit alta la variazione totale in Ger-
mania rispetto all'Italia sono i prezzi alimentari che rincarano (+1,1%) e quelli energetici che
calano meno (-0,8% annuo).

La dinamica dei prezzi tedeschi, comunque, & incompatibile con un percorso equilibrato e
simmetrico di aggiustamento delle posizioni competitive all’interno dell’ Area euro.

Rallenta la discesa I1 CSC stima un in-

del deficit pubblico Tabella 1.2

Il quadro della finanza pubblica

debitamento netto

parial 2,9% del PIL quest’anno e al 2,5% (Valori in % del PIL)
nel 2015 (Tabella 1.2) in peggioramento 2012 2013 2014 2015
rispetto allo scenario di dicembre scorso Entrate totali 481 482 481 479
(2,7% del PIL nel 2014 e 2,4% nel 2015). Uscite totali 511 51,2 51,0 505
La previsione incorpora una dinamica Pressione fiscale apparente 440 438 438 437
del PIL nominale di +1,3% quest’anno e Pressione fiscale effettiva 52,9 52,7 526 525
di +2,2% il prossimo, al di sotto di Indebitamento netto 30 30 29 25
quanto indicato a dicembre (+2,2% que- Indebltar.nent-o netto strutturale 1,6 1,1 1,2 09
st’anno e +2,8% il prossimo) e dal Go- Saldo primario 25 22 23 2§
. . Saldo primario strutturale 3,9 4,2 41 42
verno ad aprile scorso nel Documento di _ .
Debito pubblico 127,0 132,6 135,9 135,1

Economia e Finanza (DEF, +1,7% nel _ _ _
N . . Debito pubblico (netto sostegni)* 124,2 129,1 132,0 131,4
2014 e +2,5% nel 2015). Cio spiega il de- o — ,
. . . o . * Prestiti diretti a paesi euro e quota di pertinenza del’ESM.
ficit pit elevato, sebbene in diminuzione Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT,
e al di sotto del 3,0% del PIL. Il miglio-
ramento 1’anno prossimo ¢ legato al-

I’aumento del PIL e all’esaurirsi delle correzioni di bilancio. Per il 2015 il CSC incorpora solo
le misure gia effettivamente approvate e non le indicazioni programmatiche.

Al netto della componente ciclica e delle una tantum, il deficit pubblico sara pari all'1,2%
del PIL nel 2014 e allo 0,9% nel 2015 (dall’1,1% del 2013). Il pareggio in termini strutturali
viene, come e noto e come opportuno, spostato in avanti.

I saldo primario & stimato al 2,3% del PIL quest’anno (dal 2,2% del 2013), il valore piu alto
tra i 27 paesi dell’'Unione dopo quello di Polonia (7,8% del PIL secondo le stime della Com-
missione europea) e Grecia (4,8% del PIL). L’avanzo salira al 2,6% il prossimo anno. In ter-
mini strutturali sara al 4,1% del PIL quest’anno e tocchera il 4,2% nel 2015.

Bene il fabbisogno 11 fabbisogno di cassa delle amministrazioni pubbliche appare in linea
con gli andamenti previsti. Ad aprile e risultato pari a 41,1 miliardi di
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euro, inferiore di 6,1 miliardi rispetto ai Tabella 1.3
primi quattro mesi del 2013 (Tabella 1.3). Fabbisogno in calo
Risulta in calo di 8,6 miliardi al netto (Periodo gennaio-aprile; milioni di euro)
degli introiti da dismissioni (che ridu- _ 2013 2014
cono il fabbisogno), dei sostegni finan- Fa_lbbl_sogno_ PA 47.244 41.098
ziari erogati ai paesi UEM (che lo Dismissioni (+) 1.176 3
. .. Prestiti a EFSF e paesi membri (-) 1.075 1.451
accrescono), di alcune operazioni straor- C
. . . . Contributi a ESM (-) 2.867 2.866
dinarie e dello sblocco dei pagamenti _ - o
. . . Totale al lordo di operazioni straordinarie 44.478 36.812
dei debiti della PA verso le imprese (che - —
5 A Operazioni straordinarie -3.600 0
nel 201;’; e C(?mlnc:lato solo nella seconda Pagamenti debif alleimprese ] 4500
meta di aprile). Totale 40.878 32.312

Fonte: elaborazioni CSC su dati Banca d’ltalia.

I debito pubblico a dicembre 2014 e pre-
visto salire al 135,9% del PIL, debito cal-
colato al lordo dei sostegni ai fondi di stabilita europei (132,0% al netto) e scendere nel 2015
al 135,1% (131,4% al netto)®. La stima include 0,7 punti di PIL I’anno di privatizzazioni e di-
smissioni immobiliari, come indicato dal Governo, sebbene nei primi quattro mesi del 2014
queste entrate siano state pari solo a 31 milioni.

Il debito include anche gli effetti del pagamento dei debiti della PA alle imprese che que-
st’anno, se saranno rispettati i programmi, incidera per 37,0 miliardi di euro: 20 previsti
dal DL 35/13; ulteriori 9,3 miliardi approvati con il DL 66/14; altri 5,7 miliardi di residui
ancora da pagare sulle somme stanziate per il 2013. Nella stima del debito pubblico non si
e tenuto conto dei crediti nei confronti della PA che una volta certificati potranno essere
ceduti alle banche seguendo il meccanismo previsto dal DL 66/14.

Spesa primaria La spesa pubblica in rapporto al PIL si attestera al 51,0% del PIL nel
stabile quest’anno 2014 (dal 51,2% nel 2013) e scendera al 50,5% nel 2015, ma in valore au-
mentera dello 0,9% quest’anno e dell’1,1% nel 2015. L’aumento della spesa primaria que-
st’anno (+0,5%) & da imputare alle prestazioni sociali (+2,6%) e alle uscite in conto capitale
(+7,3%), mentre saranno in diminuzione tutte le altre voci, a eccezione della spesa per in-
teressi che comunque scendera in rapporto al PIL al 5,2%, in linea con quanto indicato dal
DEF. Nel 2015 torneranno moderatamente a crescere anche la spesa per redditi da lavoro
dipendente e quella per acquisti di beni e servizi. La spesa in conto capitale sara pari al
2,9% del PIL quest’anno e al 2,8% l’anno seguente.

¢ Si tratta delle passivita connesse ai prestiti in favore di Stati membri dell'UEM, erogati sia bilateralmente sia at-
traverso I'EFSF (European Financial Stability Facility), e del contributo al capitale dell’'ESM (European Stability Me-
chanism).
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Pressione fiscale L’'incidenza delle entrate totali sul PIL nello scenario CSC si attesta al
meno pesante 48,1% quest’anno (dal 48,2% del 2013) e al 47,9% 1’anno prossimo. Nel
2014 gli incassi cresceranno dell’1,1%, per accelerare nel 2015 (+1,8%). La pressione fiscale
rimarra al 43,8% del PIL nel 2014 e diminuira al 43,7% nel 2015.

La pressione fiscale effettiva, misurata dal rapporto delle entrate fiscali e contributive sul
PIL depurato dal sommerso, tocchera il 52,6% quest’anno e scendera al 52,5% nel 2015.

Le riforme innalzano il PIL

I ritardi strutturali dell’Italia nel confronto con gli altri paesi europei sono ampi e za-
vorrano competitivita e crescita. Per questa ragione, secondo le stime della Commissione
europea, il Paese ¢ tra quelli che potrebbero ottenere i benefici maggiori, in termini di au-
mento del PIL, se le riforme riducessero il gap esistente con i paesi migliori. L'aumento
della partecipazione al lavoro per donne, ultrasessantenni e lavoratori meno qualificati
avrebbe i pitt grandi effetti positivi. Il Governo nell’ultimo DEF ha stimato in 2,4 punti
di PIL gli effetti cumulati al 2018 delle misure appena varate e in corso di attuazione.
Molte altre e pit rilevanti sono in programma ed & essenziale che agli annunci, che hanno
alimentato grandi e positive aspettative, seguano i fatti.

Un recente studio della Commissione europea ha stimato 'incremento del PIL che in al-
cuni paesi - Germania, Francia, Italia, Spagna, Irlanda, Portogallo e Grecia - si potrebbe
ottenere se fossero introdotte riforme in grado di chiudere meta del divario esistente su
alcuni indicatori rispetto alla media dei tre migliori paesi dell’'Unione'. Gli indicatori con-
siderati riguardano "apertura dei mercati alla concorrenza, il peso fiscale su consumi e
su lavoro, il capitale umano, il mercato del lavoro e gli investimenti in ricerca e sviluppo.
Buona parte di essi evidenziano un ritardo consistente dell’Italia sia rispetto ai tre paesi
migliori sia rispetto agli altri paesi considerati (Tabella A).

Per aumentare la concorrenza nei mercati lo studio ipotizza che siano ridotti i costi di
apertura di un’attivita (cosi da consentire a un numero pitt ampio di imprese di entrare
sul mercato) e diminuito il mark-up nei servizi. Questi ultimi, essendo meno esposti alla
concorrenza internazionale, garantiscono una posizione di rendita; interventi regolatori
adeguati, che abbattano i prezzi dei servizi, possono ridurre tale rendita e quindi i costi
sostenuti da altre imprese e dalle famiglie.

In ambito fiscale, lo spostamento della tassazione dal lavoro al consumo, in modo tale da
essere neutrale per il bilancio pubblico, consentirebbe di ridurre il costo dei beni prodotti

! Lo studio & contenuto in Commissione europea, Quarterly report on the Euro area, vol. 12, n. 4, 2013.
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in Italia mentre farebbe crescere il prezzo dei beni importati, ottenendo effetti simili alla
svalutazione del tasso di cambio.

Sul capitale umano, l'intervento prospettato dalla Commissione (aumento della spesa de-
stinata alle scuole superiori e alle universita) punta all'innalzamento della quota di lau-
reati sulla popolazione e alla riduzione della quota di coloro che non possiedono un
diploma. Sul mercato del lavoro si ipotizza I'incremento della partecipazione degli inattivi:
donne, uomini senza un diploma e persone tra i 60 e i 64 anni. Cid puo essere ottenuto au-
mentando la spesa pubblica per l'infanzia e per le politiche attive del lavoro e riducendo
il rapporto tra sussidi di disoccupazione e ultima retribuzione percepita®. Infine, per po-
tenziare gli investimenti in ricerca viene ipotizzato I’aumento del credito d’imposta.

Se con le riforme si riuscisse a colmare la meta del divario esistente per ciascun indicatore
tra I'Italia e i tre migliori paesi dell'Unione, il PIL italiano sarebbe pit1 elevato di 1,9 punti
percentuali dopo 5 anni, di 4,6 punti dopo 10 anni e di 20,8 punti dopo 50. Tali benefici ri-
sulterebbero inferiori solo a quelli che
otterrebbero Grecia (6 punti di PIL
dopo 5 anni e 15 dopo 10), Spagna (4,4

Tabella B
Cruciale accrescere la partecipazione femminile al lavoro

(Italia, effetti cumulati sul PIL,
scostamenti % rispetto allo scenario base)

punti dopo 5 anni e 6,7 dopo 10) e Por-
togallo (3 punti dopo 5 anni e 5 dopo

Riforme 5anni 10 anni 50 anni

10), ma superiori a quelli stimati per

Aumento partecipazione

Irlanda (4,5 punti dopo 10 anni), Fran- femminile al lavoro 0,7 1,6 5,1
cia (4 punti dopo 10 anni) e Germania Riforma pensioni 0.2 0,6 29
(1,3 punti dopo 5 anni e 2,4 dopo 10). Aumento spesa politiche attive
del lavoro 0,2 0,6 0,7
I ritardi delllltalia, lnfattl, SONO COSl Spostamento tassazione da lavoro
ampi che i benefici che si possono ot- a consumi 04 05 05
tenere colmando anche solo la meta Riduzione mark-up nei servizi 0,2 0,3 0,6
di essi sono molto consistenti. In Ita- Riduzione costo apertura attivita 0,1 0,3 1,8
. o5 5 Aumento partecipazione al lavoro
¥1a, dunquej, pit che altrove le riforme s el 02 03 06
innalzano il PIL. Aumento diplomati -0,1 0,2 6,1
L’aumento della partecipazione fem- Aumento laureati 0.0 0. 1.9
minile al mercato del lavoro e lo stru- e 1
v disoccupazione/retribuzione 0,0 0,0 0,0
mento che darebbe gli effetti pil Aumento credito d’impostaR&D 00 0,0 05
positivi: 0,7 punti di PIL dopo 5 anni Totale 1,9 46 208

e 1,6 dopo 10 (Tabella B). Ma anche il
mantenimento al lavoro degli ultra-

Riforme in ordine decrescente per gli effetti cumulati sul PIL dopo 10 anni.

Fonte: elaborazioni CSC su stime Commissione europea.

2 Ovviamente cid pud avvenire solo nei paesi in cui il rapporto sussidio-retribuzione & pit elevato della media
dei tre migliori paesi UE. Non ¢ questo il caso dell'Italia.
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sessantenni fornirebbe un contributo consistente (0,6 punti di PIL dopo 10 anni), ana-
logo a quello che potrebbe aversi dall’aumento delle risorse destinate alle politiche attive
(portandole al livello dei tre migliori paesi dell’'Unione). Tutt’altro che trascurabile I'ef-
fetto dello spostamento della tassazione dal lavoro al consumo: a costo zero, garanti-
rebbe un aumento di 0,5 punti di PIL.

. Tabella C
Il Governo, nel Documento di econo- Anche il Governo punta sugli effetti positivi
mia e finanza presentato ad aprile delle riforme varate
scorso, ha stimato gli effetti sul PIL di (Effetti cumulati sul PIL,

scostamenti % rispetto allo scenario base)

alcune misure varate e in attuazione
2014 2015 2016 2017 2018

(aumento detrazione IRPEF perilavo-

ratori dipendenti, riduzione dell'IRAP, A SlEele i [5EF

lavoratori dipendenti 01 03 04 06 06
pit elevata tassazione delle rendite fi- Riduzione [RAP 00 01 01 01 01
nanziarie, pagamento dei debiti PA, Revisione tassazione
riforma del mercato del lavoro, spen- rendite finanziarie 00 00 -01 -0,1 -0,
ding review, liberalizzazioni e semplifi- Spending review -01 -02 -0,3 -0,2 -0,
cazioni). Nel 2018 I’effetto cumulato & Pagamento debiti PA 00 03 03 03 02
quantificato in24 punti di PIL (Tabella Liberalizzazioni e semplificazioni 0,1 0,3 04 06 0,9
C); ma gié quest’anno saradi 0,3 punti Riforma mercato del lavoro 02 03 04 05 08

Totale 03 08 13 18 24

e l'anno prossimo di 0,8. — :
Fonte: elaborazioni CSC su stime Governo.
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1.2 Le esogene della previsione

Commercio mondiale  Nel primo trimestre
suuntrend piulento 5414 il commercio
mondiale & diminuito: -0,8% in volume,
dal +1,5% nel quarto 2013. La contrazione,
iniziata a dicembre 2013, ha tolto sei de-
cimi di punto alla crescita acquisita nel
2014 e dovrebbe essere temporanea.

Il minor dinamismo delle economie emer-
genti € nei prossimi trimestri controbilan-
ciato dall’accelerazione delle principali
economie avanzate nel determinare un’e-
spansione degli scambi mondiali che sara
comunque molto meno robusta, anche in
rapporto alla crescita del PIL mondiale, ri-
spetto a quanto osservato per lungo
tempo prima della crisi (la spiegazione di
cio viene data pitt avanti). Cid, insieme al-
I'andamento fin qui osservato, porta a una

Tabella 1.4
Le esogene internazionali della previsione
(Variazioni %)
2012 2013 2014 2015
Commercio mondiale 1,9 2,7 2,7 44
Prezzo del petrolio' 112,0 108,9 106,0 104,0
Prodotto interno lordo

Stati Uniti 2,8 1,9 1,9 3,0
Area euro -0,7 -0,4 0,8 1,4
Paesi emergenti 5,0 4,7 4.6 5,0
Cambio dollaro/euro® 1,29 1,33 1,36 1,36
Tasso FED? 0,25 0,25 0,25 0,33
Tasso di interesse
a 3 mesi USA® 0,43 0,27 0,24 0,31
Tasso BCE® 0,88 0,55 0,19 0,15

Tasso di interesse

a 3 mesi Area euro® 0,57 0,22 0,23 0,18

" Dollari per barile; ? livelli; * valori percentuali.
Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati CPB, Eurostat e FMI.

revisione al ribasso delle stime CSC: +2,7% nel 2014 (da +4,6% indicato a dicembre; Tabella 1.4)
e +4,4% nel 2015 (da +5,8%), contro il 7,0% medio annuo sperimentato dal 1995 al 2007.

Inizio 2014, domanda Nel primo trimestre
mondiale ferma del 2014 si e arre-
stata la crescita delle importazioni mon-
diali (-0,1% rispetto al quarto 2013, da
+1,3% rispetto al terzo). Questo inizio
negativo incidera sulla media dell’anno;
nel complesso, tuttavia, le prospettive re-
stano favorevoli. Come conferma la
componente ordini esteri del PMI mani-
fatturiero globale, salita in maggio a 51,8
e in area espansiva da quindici mesi. Il
brutto avvio e, infatti, riconducibile agli
effetti dell'inverno eccezionalmente ri-
gido che ha avuto luogo in USA e alle
conseguenze degli aggiustamenti attuati

Grafico 1.15

Domanda mondiale: stentano anche gli emergenti
(Dati trimestrali in volume destagionalizzati,
variazioni % congiunturali e contributi alla crescita)

4,0
35 == |mportazioni avanzati
’ == |mportazioni emergenti
= |mportazioni mondiali

3,0
2,51
2,01
154
1,0 1
0,5
0,0 +
-0,5-

= {0]
2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: elaborazioni CSC su dati CPB.

in molti emergenti, soprattutto asiatici. Una battuta d’arresto inusuale (Grafico 1.15).
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Fattori temporanei, dunque. Per tale motivo il CSC prevede il rimbalzo degli scambi mon-
diali nel 2° trimestre, a un tasso di crescita leggermente superiore a quello medio mensile
di lungo periodo (+0,56% da gennaio 1995 ad aprile 2007), e il successivo rientro su un sen-
tiero di crescita inferiore a quello di lungo periodo.

Durante la crisi si ¢, infatti, assistito al po- i
Grafico 1.16

In stallo il peso degli scambi internazionali
(Export + import in volume, in % del PIL delle singole aree)

sizionarsi degli scambi di beni su un
nuovo trend pitt lento (+0,2% medio

mensile da novembre 2010 a marzo 85
2014). A seguito di tale trend, il grado di et P
. . 751 — Area euro ’,/’ ‘\ P
apertura del sistema economico globale, — = - Emergenti L’ v
. . td

misurato dal rapporto fra commercio 9

estero e PIL mondiali, e rimasto invariato 55 |

(mentre nei decenni passati continuava a 45

salire). Tale invarianza & comune a tutti i

principali blocchi commerciali, soprat- ¥

tutto quelli formati dai paesi avanzati B N e e o A e T H e N0 oo =N
. : 253388888888885555

(Nord America, Area euro; Grafico 1.16). 2222888 RS8RRAIAIKIRKRR

Proprio la sua diffusione suggerisce che Fonte: elaborazioni CSC su dati CPB e FMI.
sia il riflesso di un cambiamento generale
del ruolo degli scambi internazionali nelle attivita produttive.

Ci sono elementi per ipotizzare che si tratti di una nuova fase della globalizzazione, ri-
spetto a quella che ha portato a intensi processi di delocalizzazione o multi-localizzazione
all’estero tra gli anni 90 e la prima meta dei 2000 e al formarsi di catene globali del valore
che hanno alimentato forti flussi di scambi di semilavorati'. L'invarianza del rapporto tra
commercio mondiale e PIL nascerebbe dall’attenuazione del ritmo di espansione degli
scambi di beni intermedi, ossia dal rallentamento del processo di frammentazione delle ca-
tene del valore su scala internazionale. Sulla spinta sia delle scelte aziendali di riportare al-
l'interno fasi produttive sia delle politiche industriali nazionali. Un esempio di cid & dato
dai flussi di reshoring messi in atto dagli Stati Uniti, con il ritorno, dal 2007 al 2012, di 134
imprese principalmente localizzate in Asia (di cui 81 in Cina). In questo modo, viene meno
una ragione di scambio internazionale.

Le stime UNCTAD disponibili per il 2013 sui flussi di IDE in uscita evidenziano che nel
Mondo i capitali esteri sono aumentati del 5,1% nel 2013 rispetto al 2012, sostenuti preva-
lentemente dai flussi attivati dai paesi emergenti (+4,0%) e dalle economie in transizione
(+85,2%) e soltanto marginalmente dai capitali provenienti dai paesi avanzati (+0,6%). In con-
trotendenza i flussi in uscita dagli Stati Uniti verso il Mondo si sono ridotti nel 2013 (-7,8%).

! Su alcuni di questi aspetti si rimanda a CSC, Scenari industriali n. 5, giugno 2014.
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In particolare 2/3 degli IDE in acquisizioni/ fusioni (M&A) degli emergenti sono stati diretti
verso altri paesi emergenti, con predilezione per I'industria estrattiva al fine di assicurarsi
I'approvvigionamento strategico di materie prime.

I rischi al ribasso sottostanti a questa previsione vengono dall’ Area euro e dai paesi emergenti.
La decelerazione dei principali paesi emergenti potrebbe non essersi esaurita, mentre cam-
bio forte e tassi reali alti rendono precaria la debole ripartenza appena iniziata in Eurolandia.

Conti con I’estero Durante la lunga Grafico 1.17
in riequilibrio crisi sono diminuiti Nel Mondo é simmetrica la correzione degli squilibri
gli squilibri nei conti con I’estero delle dei conti con P’estero ma...

principali economie; gli Stati Uniti, mag- (Saldo delle partite correnti in % del PIL)

giore debitore estero, e la Cina, princi- 15 -=-Cina R

pale creditore, hanno molto ridotto i ol e

saldi delle loro bilance correnti (Grafico 61 —Euroarea /" - \‘\

1.17). Tl deficit USA si & stabilizzato in- aaszz==m™ ‘~~-,—‘:>7(:_—_:
torno al 2,3% del PIL nel 2013 (-2,6% 0 ittt
primo trimestre 2014); era prossimo al i ’\//\
6% nel 2006. 11 surplus cinese si e ulte- 61

riormente ridotto nel 2013 al 2,1% (dal -8 S SgI8gEsgorunveo
2,3%); aveva superato il 10% nel 2007. SRSSRSSRIIIIRIRRR

* Stime FMI e Commissione europea.

La diminuzione del surplus commer- Fonte: elaborazioni CSC su dati e stime FMI.

ciale giapponese ¢ stata tale che dal 2011
e diventato passivo (-2,4% del PIL nel 2013), non accadeva dal 1980. La bilancia corrente ri-
mane in attivo (1,2% del PIL), ma ben lontano dal quasi 5% del 2007.

Nell’Area euro I paesi periferici sono Grafico 1.18
:g;’; l:ﬁ:i:i]:;to tornati ad avere par- ...non in tutti i paesi dell’Area euro
tite correnti in attivo, (Saldo delle partite correnti in % del PIL)
grazie alla forte riduzione delle importa- 10
T 81
zioni unita alla buona performance delle 61
esportazioni (specie in Italia e Spagna). Al- ‘;
I'opposto, non vi e stata alcuna riduzione 0t \/—\(i’::‘
SSea=ST = ,7
del surplus tedesco, che dal 2011 permane :i: ________ . R N
1 di sopra del 7 1 PIL (6% @ la sogli 5| B /77— Francia
ald s.,op ade. .,0% de (6% e ‘a soglia M .. ; —ganca
massima stabilita dalla Commissione eu- Ll Sseet --- galia
. . -==Spagna
ropea per avviare la procedura di racco- 1 s o 5 5 6 -~ % 9 6 -« o 56
P : S8888¢8s8888¢8cc55¢85
mandazmne, Grafico 118) LS VI S VI SV S VAR S VAR S VAN S VAN < VAR S VAN S VI S VI S VAR S VIR SV S VAR o)

Previsioni dell’FMI per il 2014 e il 2015.
Fonte: elaborazioni CSC su dati e stime FMI.
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Per favorire una ripresa piit robusta ed equilibrata dell’Area euro & indispensabile che i
paesi in attivo nei conti esteri (oltre alla Germania, anche Paesi Bassi e Austria) attuino po-
litiche espansive della domanda interna.

Nell’Eurozona Nel primo trimestre
ripartenza lenta... 2014 il PIL dell’ Area
euro e cresciuto dello 0,2%, in rallenta-

Grafico 1.19

Prosegue lenta la ripresa di Eurolandia
(PIL, variazioni %, dati trimestrali destagionalizzati

mento dal gia moderato 0,3% del quarto a prezzi costanti)

2013 (Grafico 1.19). Sono risaliti legger- 3,0

mente i consumi (+0,1%), ma hanno fre- 2,01

nato gli investimenti (+0,3%, dal +0,9% ;’8’

del trimestre precedente). Deludente, in 1:07

particolare, la crescita delle esportazioni 2,01

(+0,3%, dopo +1,4%). 11 contributo posi- -3,01

tivo della domanda interna (+0,4%) e .01 == Congiunturali

-5,01 —Tendenziali

stato cosi per meta eroso da quello neg- o

ativo del settore estero (_0/2%)/ che 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

aveva invece concorso in maniera Signi- Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat.
ficativa (+0,3%) alla crescita del PIL nel
quarto trimestre 2013.

...graduale... Gli indicatori recenti segnalano il consolidamento della ripresa in pri-

mavera su bassi ritmi. In aprile sono aumentate le vendite al dettaglio
(+0,4% in volume su marzo) a conferma della ritrovata fiducia dei consumatori. La pro-
duzione industriale (+0,8% congiunturale, +1,4% annuo) ha piti che recuperato il calo di
marzo e si e riportata sul trend di lenta crescita iniziato a fine 2012. Un’ulteriore espan-
sione dell’attivita dell’intera economia viene suggerita in maggio dagli indici PMI (com-
posito a 53,5 da 54,0 in aprile).

Nello scenario CSC la crescita si rafforzera gradualmente, grazie all’affievolirsi degli effetti
delle politiche di bilancio restrittive, al miglioramento della fiducia delle imprese (tornata
sui livelli di agosto 2011) e delle famiglie (sui livelli di ottobre 2007), alla politica monetaria
pitt espansiva e al recupero della domanda interna nei principali mercati. Dopo il -0,4%
nel 2013, il PIL dell’area & atteso crescere dello 0,8% nel 2014 e accelerare moderatamente
nel 2015 (+1,4%).

...fragile... L’espansione dell’attivita nell’ Area euro resta vulnerabile sia a possibili

shock esogeni, quali I’andamento meno favorevole del commercio in-
ternazionale o 1'ulteriore apprezzamento del cambio, sia all'incertezza sulla solidita fi-
nanziaria e bancaria in Europa. L'ulteriore allentamento della politica monetaria contribuira
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a ridurre le tensioni sui debiti sovrani e, assieme alla costruzione dell’unione bancaria,
migliorera le condizioni di accesso al credito. Ci saranno, invece, effetti limitati sul costo del
denaro: la riduzione del tasso di riferimento BCE mitighera, infatti, solo marginalmente il
rialzo dei tassi di interesse reali, dovuto alla forte diminuzione dell’inflazione, che sta gia
esercitando un freno all’espansione, specialmente nei paesi periferici.

...e a ritmi Un ulteriore fattore

. - Grafico 1.20
differenziati di rischio per la . . . ;
o ) ) Si allarga il gap tra Germania e resto dell’Eurozona
tenuta della fragile ripresa in atto e costi- (PIL reale, indici, 1° trimestre 2007=100)
tuito dalle ampie differenze di perfor- 107
mance tra i paesi dell’Area euro: corre la Gzl

1054

- Resto dell’Eurozona

Germania (+0,8% il PIL nel primo
. i 1031
trimestre), accelera la Spagna (+0,4%; si

veda il riquadro Spagna: segnali di ripresa, 1011
ma ancora poco lavoro), ma ristagna la e

Francia e retrocedono non solo paesi per- 97

iferici quali il Portogallo (-0,7%) ma

95 \ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
anchecorequalil’Olanda(-1,4%)e1aFin— 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

landia (-0, 4% , all’ottavo dato trimestrale Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat.

consecutivo piatto o negativo; Grafico

1.20). Gli indici PMI di maggio indicano che i divari continuano ad ampliarsi: prosegue I’e-
spansione tedesca nel manifatturiero (PMI a 52,3) e accelera nei servizi (56,0 da 54,7), mentre in
Francia arretra I'attivita in entrambi i settori (PMI a 49,6 e 49,1). Tra le imprese francesi, a mag-
gio torna sotto la media di lungo periodo I'indice di fiducia (99 da 100): peggiorano in partico-
lare le attese di produzione, ai minimi da dicembre (a 4 da 11), e gli ordini (a -22 da -18).

Prezzi delle case Le condizioni dei mercati immobiliari differiscono fortemente tra i paesi
in correzione europei, costituendo cosi un fattore che alimenta le divergenze all’in-
terno dell’area. In particolare, le due principali economie, Germania e Francia, si trovano
in posizioni opposte: in robusta crescita il mercato tedesco, in lungo aggiustamento quello
francese.

Nei paesi in cui la correzione delle quotazioni e lontana dall’essere completata saranno fre-
nati Iattivita nelle costruzioni e nei servizi immobiliari e i piani di spesa delle famiglie, le
quali vedono ridursi la ricchezza.

Nel primo trimestre 2014 la variazione tendenziale dei prezzi delle case ¢ stata nettamente
positiva in Germania (+6,7%; quarto trimestre 2013, ultimo disponibile), in Irlanda (+7,4%)
e nel Regno Unito (+8,0%); negativa, invece, in Francia (-1,3%), nei Paesi Bassi (-1,5%), in
Spagna (-4,2%) e in Italia (-4,8%; quarto trimestre 2013).
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Soprattutto, sono diverse le prospettive. Tabella 1.5
Come suggerisce l'indicatore principe Case: incompleto I’aggiustamento dei prezzi
dell’accessibilita delle abitazioni, ossia il in molti paesi europei

rapporto tra i prezzi delle case e il red- (Rapporto prezzo/reddito; media di lungo periodo=100)
dito disponibile pro-capite, che misura 2000 2007 L g:,Tthre
la capacita di spesa delle famiglie: valori Francia 826 135.6 1277
pitt elevati di tale indicatore significano Paesi Bassi 1256 149.4 1215
minori possibilita di comprare casa. Nel Regno Unito 86.3 136,6 1213
primo trimestre 2014 esso era molto su- Spagna 93,9 161,2 112,6
periore alla media di lungo periodo in ltalia 84,3 116,2 106,1
Francia (+27,7%), nei Paesi Bassi Irlanda 109,7 160,2 92,4
(+21,5%) e nel Regno Unito (+21,3%): in Stati Uniti 90,2 107,4 87,0
questi paesi & dunque alto il rischio di Germania 95,1 77,1 83,2
caduta delle quotazioni (Tabella 1.5). No- Giappone 91,9 70,7 58,3

nostante la riduzione dei prezzi osser- e e e 2015

vata, l'aggiustamento non & ancora

completo in Italia (+6,1% sulla media di lungo periodo) e soprattutto in Spagna (+12,6%); qui
e condizione necessaria alla stabilizzazione dei prezzi una decisa ripresa del reddito delle fa-
miglie. Le quotazioni sono invece sottovalutate rispetto alla media di lungo periodo in Ir-

landa (-7,6%), dopo una forte caduta dal 2007 al 2013, e in Germania (-16,8%).

Queste prospettive sono confermate anche dal rapporto tra il livello dei prezzi delle case e
quello degli affitti. In Francia e in Gran Bretagna esso € molto superiore alla media di lungo
periodo e dunque i prezzi sono attesi calare. E inferiore, al contrario, in Germania. In Ita-
lia il rapporto e tornato sotto alla media di lungo periodo grazie alla rapida riduzione degli
affitti, diventando cosi un fattore favorevole alla stabilizzazione delle quotazioni.

Infine, un sostegno ai prezzi viene dai bassi tassi di interesse, che rendono piit agevole 1'ac-
quisto di una casa finanziato con un mutuo e innalzano, a parita di altre condizioni, la valu-
tazione dell’asset casa. L'indice di accessibilita del mercato immobiliare, definito come il
rapporto tra il reddito disponibile pro-capite e il costo del servizio di un nuovo mutuo ipote-
cario, € in aumento in Italia e in Spagna segnalando quindi condizioni migliori per la domanda
di case. Rispetto al 2003, il valore dell'indice & molto maggiore in Germania (+35,0 punti per-
centuali nel quarto trimestre 2013), mentre e basso in Francia (-7,8 punti nel primo 2014).
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Spagna: segnali di ripresa, ma ancora poco lavoro

La crisi ha trasformato la Spagna da caso di successo dell’'UE a minaccia per la stabilita
dell’euro. Il successo, alla luce delle caratteristiche della crescita che 1’ha generato, si & ri-
velato insostenibile. La minaccia, invece, sembra oggi meno grave, grazie anche al rapi-
do miglioramento della competitivita di costo e allo sgonfiamento della bolla immobiliare;
dall’estate 2013 I’economia ¢ tornata ad avanzare. Tuttavia, lo spettro della deflazione e
I’elevata disoccupazione rimangono importanti incognite sulla strada della sostenibilita
del debito e della ripresa.

La Spagna € uno dei paesi UE maggiormente colpiti dalla crisi. Nonostante I'incremento
registrato per tre trimestri consecutivi (+0,5% il dato tendenziale del 1° trimestre 2014),
il PIL rimane del 6,9% inferiore al picco pre-crisi.

Le caratteristiche della performance economica precedente il 2008 spiegano le difficolta at-
tuali e le differenze con gli altri PIGS. Fra il 1995 e il 2007 la crescita ¢ stata sostenuta
(+3,5% medio annuo) e superiore sia a quella UE (+2,5%) sia a quella USA (+3,2%). Tale
ritmo ha permesso alla Spagna di convergere ai livelli di benessere dei principali partner
europei: il PIL pro-capite & passato dal

78,8% al 93,5% di quello medio UE-15. i
Grafico A

Questi risultati erano, pero, insostenibili 1995-2007: Spagna frenata dalla lenta produttivita
per due ragioni. Anzitutto, per I'anda- (Var. % annue e contributi in punti percentuali, intera economia)
mento della produttivita totale dei fat-
tori, il cui contributo e stato negativo,
mentre il maggior output e stato ottenuto
grazie a un maggiore utilizzo dei fattori 2,0
capitale e lavoro, soprattutto nelle com-

4,0

E|talia ®Spagna UE-15

3,0

ponenti straniera e femminile (Grafico "

A). Unita a un aumento del costo del la- 0,0

voro, 'insoddisfacente dinamica della

produttivita ha eroso la competitivita e 10 Crescita VA PTF Laver Capitale
contribuito all'incremento Signjﬁcativo La crescita del valore aggiunto (VA) e stata scomposta tra variazioni dell’in-
del deficit delle partite correnti (da] put di lavoro e capitale e della produttivita totale dei fattori (PTF).

. O, 3 % nel 1995 al -1 0/ 0 % nel 2007 rispetto Fonte: elaborazioni CSC su dati EU-KLEMS.

al PIL). In secondo luogo, I'espansione & stata trainata principalmente dalle costruzioni, il cui
peso sul valore aggiunto totale & aumentato del 50% in meno di un decennio (dal 9,1% al 13,7%
nel periodo 1997-2006). Causa e conseguenza di questa ipertrofia edilizia & stata la grande
bolla immobiliare’, favorita sia dalla marcata diminuzione dei tassi di interesse, ottenuta gra-

I Secondo uno studio dell’OCSE la sopravvalutazione del prezzo delle abitazioni puo essere arrivato, nel 3° tri-
mestre 2007, fino al 30%. Si veda OCSE (2010), Economic Survey of Spain 2010, Parigi.
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zie all'ingresso nell’euro, sia da cambiamenti legislativi che hanno permesso alle Comunita Au-
tonome di finanziarsi concedendo permessi di urbanizzazione sia dalla pessima governance
delle Casse di Risparmio locali>. La bolla ha avuto effetti profondi: ha modificato la struttura
della domanda e dell’ offerta di lavoro e, riducendo il rendimento dell’istruzione, ha abbassato
l'investimento in capitale umano®.

Come conseguenza di questo andamento squilibrato, il peso del manifatturiero sul va-
lore aggiunto e sceso dal 17,7% al 12,5% nel periodo 1999-2009. A livello di settori indu-
striali, il forte ridimensionamento del tessile & stato solo leggermente controbilanciato
dall’aumento dei prodotti in metallo. La produttivita & rimasta stagnante anche per ef-
fetto della deludente performance delle nuove imprese, per lo pit attive in settori poco
esposti alla concorrenza internazionale®.

I conti pubblici spagnoli, in linea con i parametri europei prima della crisi (nel 2007 regi-
stravano un surplus del 2% e il rapporto debito/PIL era al 36,3%, quasi la meta di quello te-
desco), sono peggiorati drasticamente (nel 2013 il rapporto debito/PIL & arrivato al 93,9%),
peggioramento che & stato affrontato con politiche di bilancio restrittive.

Gli effetti pit1 gravi si sono avuti co-
Grafico B

Crisi: gli effetti sull’occupazione spagnola
(Occupati, picco pre-crisi=100, dati destagionalizzati)

munque sul mercato del lavoro. Nel

2013 il tasso di disoccupazione & arri-
vato al 26,1% (era 1'8,2% nel 2007, un
livello molto basso rispetto al passato,

105

in un certo qual modo anch’esso figlio 100 1 2
dello sviluppo “drogato”). La distru-

95
zione di occupazione, nonostante si

sia recentemente attenuata (-0,1% con- 90 |

giunturale gli occupati nel 1° trimestre o o St

2014), e stata molto grave: -17,6% nel | SSTREERS
e |talia: crisi 2008

1° trimestre 2014 rispetto al massimo 80
. . 01234567 89101112131415161718192021222324

pre-crisi. In Itaha, dove la caduta del Numero di trimestri dal picco pre-ctisi

PIL e stata superiore, il calo occupa- Fonte: elaborazioni CSC su dati INE ¢ ISTAT.

zionale e risultato dell’8% (Grafico B).

2 Si veda Cunat V. e Garicano L. (2010), “Did good Cajas extended bad loans?” in Bentolilla S., Boldrin M., Diaz
Jiménez J. e Dolado J. (a cura di), The crisis of the Spanish economy, Madrid, FEDEA.

3 Siveda Bonhomme S. e Hospido L. (2012), “The cycle of earnings inequality: evidence from Spanish social secu-
rity data”, Banco de Espaiia Working Paper 1225 e Garicano L. (2014), El dilema de Espaiia, Barcellona, Peninsula.

* Si veda Castiglionesi F. e Ornaghi C. (2009), “Dynamics in the Spanish Manufacturing Sector: Evidence from
Aggregate and Firm-level Data”, Working Paper FEDEA annual policy conference.
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Oltre che alla contrazione delle costruzioni, cid e riconducibile alla centralizzazione della
contrattazione collettiva e all’alto tasso di contratti a tempo determinato (nel 2007 erano
il 48,6% del totale).

La Spagna ¢ lontana dall’aver ripristinato condizioni economicamente e socialmente so-
stenibili, ma la stabilita del quadro politico ha consentito di implementare alcune riforme:
la contrattazione salariale ¢ stata decentralizzata a livello di impresa, gli indennizzi per
i licenziamenti senza giusta causa sono stati diminuiti, la disciplina dei licenziamenti per
giusta causa € stata resa meno arbitraria e, infine, & stato potenziato il segmento tecnico
e professionale di istruzione secondaria sul modello di quello tedesco. Anche grazie a
queste riforme, il CLUP & diminuito e cid ha migliorato la competitivita e fatto ripartire
le esportazioni®. Ulteriori segnali positivi sono costituiti dall’aumento degli investimenti
diretti esteri (+0,5 punti di PIL nel 2012), dall’aumento del numero di autovetture pro-
dotte (+11,7% nel 2013), dallo sgonfiamento della bolla immobiliare (-37,0% l'indice del
prezzo delle case dal picco del 3° trimestre 2007; le compravendite sono salite a marzo
2014) e dal risveglio della domanda interna (il suo contributo alla variazione del PIL nel
1° trimestre 2014 e stato positivo).

Solleva, perd, nuove incognite circa la sostenibilita del debito pubblico 'inflazione vi-
cina allo zero (+0,2% annuo a maggio dopo lo 0,5% di aprile). E la crisi non potra dirsi
superata finché la disoccupazione non sara a livelli accettabili. A questo fine occorrono,
insieme a politiche macroeconomiche meno restrittive e piit bassi tassi di interesse a ca-
rico delle imprese, i miglioramenti dei servizi per I'impiego e della formazione®.

° Si veda OCSE (2013), The 2012 Labour market reform in Spain, Parigi, OCSE e per una visione piii critica Bento-
lila S. (2013), “Labour Market Reform and Job Destruction”, No free lunch, 12 marzo.

¢ Si veda Bentolila S., Garcia Pérez I. e Jansen M. (2013), “For a new impetus to job creation in Spain”, No Free
Lunch, 27 giugno.

Si consolida Dopo la contrazione del primo trimestre (stimato dal CSC a -2,0% an-
la ripresa USA nualizzato), determinata dalle condizioni climatiche eccezionalmente
avverse, il PIL degli Stati Uniti ha ripreso a correre nel secondo (+3,6% atteso). L attivita eco-
nomica e prevista continuare a espandersi a ritmi sostenuti nei prossimi trimestri. L'au-
mentata fiducia, il netto miglioramento del mercato del lavoro e le politiche fiscali meno
restrittive sosterranno i consumi; aspettative in rialzo, profitti elevati e minore incertezza
favoriranno gli investimenti. La crescita americana si stabilizzera su ritmi attorno al 3%. In

media d’anno, il CSC stima +1,9% nel 2014 e +3,0% nel 2015 (Grafico 1.21).
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COImato_iI vuoto E proseguita a mag- Grafico 1.21
occupazionale gio a ritmi sostenuti Riparte a ritmi sostenuti I’economia USA
la creazione di nuovi posti di lavoro: (PIL, variazioni %, dati trimestrali destagionalizzati

a prezzi costanti)

+217mila occupati in pit1 nel settore non

agricolo. Gli USA hanno cosi del tutto
recuperato gli 8,7 milioni di posti persi
durante la recessione del 2008-2009. I1
tasso di disoccupazione & al 6,3% (picco
al 10% nell’ottobre 2009); ulteriori cali
dipenderanno anche dall’andamento

=== Congiunturali annualizzate

. . . -7,0 4 o
del tasso di partecipazione alla forza la- — Tendenziali
9,0
voro, per ora ancorato al 62,8%, ai mi- 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
nimi da quasi 30 anni. 11 contemporaneo Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati BEA.

aumento di salari (+0,2% mensile e

+2,1% annuo la retribuzione media oraria nel settore privato) e ore lavorate (+0,2% in ag-
gregato) sostiene il reddito disponibile e alimenta la fiducia dei consumatori (83,0 I'indice
Conference Board in maggio, 70,4 lo scorso novembre). Le vendite al dettaglio hanno messo
a segno il quarto incremento mensile consecutivo (+0,4% su aprile, +4,3% annuo); le ven-
dite di auto sono a 16,7 milioni di unita, massimo da febbraio 2007.

A maggio, nel manifatturiero sono aumentate a 41,1 (da 40,9) le ore medie lavorate settimanal-
mente, un livello mai cosi elevato dal 1945. L'espansione dell’attivita & confermata dall’indice
ISM a 55,4 a maggio (da 54,9 in aprile), il livello pitt alto degli ultimi cinque mesi; il rialzo della
componente relativa agli ordini indica che I’aumento della produzione proseguira nei prossimi

eln N e

iali L'aumento dell’attivita
:\g'g'r'(:’;::;ive uttiva, | Grafico 1.22
roduttiva, le aspet- o . .
di investimento P . S P Stati Uniti: migliorano le prospettive di investimento
tative di maggiore do- (Dati trimestrali, saldi delle risposte degli operatori

manda e gli elevati profitti promettono mag- e var. % tendenziali su valori a prezzi costanti)

giori investimenti, specialmente in settori 30 20

dove i processi di sostituzione e rinnova- ol 15
e .. . 10

mento di impianti e macchinari sono stati 5

e . . . 10
rinviati per anni. Una forte e imminente ac- 0
celerazione degli investimenti e confer- 01 — Philadelphia L 5
FED Business Survey*
mata da gran parte delle indagini condot- 10l — Investimenti --10
. . . non residenziali | _

te dalle FED regionali, da cui emerge che la (scala destra) 15

percentuale di imprese intenzionate ad 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

aumentare la spesa per ilnpianti © molto au- * 2° trimestre 2014: media aprile-maggio per I'indagine sulle intenzioni di

. L. . . investimento delle imprese manifatturiere.
mentata negh ultimi mesi (Grafico 1.22). Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.
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Riparte 'immobiliare  Andamenti contra-

stanti continuano a

Grafico 1.23
Fatica a risalire il mercato immobiliare americano

caratterizzare il mercato immobiliare, (Medie mobili a 3 termini, gennaio 2001=100)
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done la convenienza, specialmente per-

ché accompagnato dal rialzo dei tassi di Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

interesse sui mutui. Questi ultimi, dopo

aver raggiunto il 4,5% a inizio marzo, sono solo di recente tornati al 4,1%, un livello co-
mungque piu elevato rispetto al 3,4% di fine 2012. L’aumento delle vendite registrato in
aprile, sia di case nuove (+6,4% su marzo) sia di case esistenti (+1,3%), potrebbe aver se-
gnato la svolta di un trend negativo che si protraeva dall’estate del 2013 (Grafico 1.23). A
partire dalla seconda meta di quest’anno, infatti, la crescita dei redditi e la maggiore fidu-
cia innalzeranno la domanda di abitazioni e gli investimenti residenziali, calati del 3,3% cu-
mulato in termini reali negli ultimi due trimestri, torneranno a fornire un contributo
positivo alla crescita del PIL USA.

La terza economia
del Mondo ha acce-
lerato di molto il ritmo di crescita nel

Giappone: in attesa
delle riforme

Grafico 1.24

Il Giappone accelera prima del’aumento delle tasse
(PIL, variazioni %, dati trimestrali destagionalizzati
a prezzi costanti)

primo trimestre 2014: +6,1% congiuntu-

rale annualizzato il PIL, la variazione 15,0
piu elevata dal terzo 2011, grazie alle 10,0 |
brillanti performance degli investimenti 501

delle imprese (+34,2%) e dei consumi
privati (+9,2%; Grafico 1.24). Entrambe
sono attribuibili in buona parte all’anti-

0,0

-5,07

-10,0
cipo degli acquisti prima dell’aumento , , ,
. . , -15,0 === Congiunturali annualizzate
avvenuto in aprile dell'IVA dal 5% — Tendenziali
-20,0

all'8%, che causera nel secondo trimestre 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

,e .
un rallentamento dell'intera economia. Fonte: elaborazioni CSC su dati Cabinet Office.

Il Giappone ¢ atteso tornare a crescere
nella seconda meta dell’anno grazie al contributo positivo dell’export, che sfruttera I'inde-
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bolimento dello yen e il recupero del commercio mondiale, e all’auspicata spinta del basso
tasso di disoccupazione (3,6% in aprile, minimo da 7 anni) alla dinamica dei salari (in aprile
+0,9% annuo, da +0,6%), che attivi il ciclo di consumi e investimenti. Il PIL crescera
dell’1,4% nel 2014 e poco piit del potenziale (1,0%) nel 2015.

Le prime due frecce dell’ Abenomics, politica di bilancio flessibile e iper-espansione mone-
taria, sono andate a segno. Agli stimoli del 2013 e seguito nell’aprile 2014 I'incremento della
tassa sui consumi che sara ulteriormente elevata al 10% nel 2015, compatibilmente con lo
stato di salute dell’economia, ma il cui effetto sara in parte compensato da un pacchetto di
stimoli pari all'1,1% del PIL. L'allentamento monetario qualitativo e quantitativo della Bank
of Japan ha portato al deprezzamento dello yen e messo le basi per il percorso di uscita dalla
deflazione: in aprile 'indice core dei prezzi al consumo & cresciuto del 3,2% annuo e
dell’1,5% escludendo l'effetto dell'incremento dell’imposta. L'obiettivo di inflazione sta-
bile al 2% e raggiungibile nel 2015.

Le attese maggiori restano per la terza freccia: le riforme strutturali, incentrate su tasse pitt
basse sui redditi d'impresa, maggiore concorrenza e pit investimenti nel settore privato, in-
cluso il turismo per cui si punta al raddoppio del numero dei visitatori da 10 milioni a 20
nel 2020, anno dell’Olimpiadi di Tokio, aumento della popolazione attiva attraverso 1'in-
nalzamento dell’occupazione femminile e dell’eta pensionabile e la riduzione delle restri-
zioni in vigore all'immigrazione, ulteriore consolidamento delle finanze pubbliche verso
I’obiettivo di avanzo primario nel 2020, per mettere su un sentiero di riduzione il rapporto
debito pubblico/PIL, attualmente al 240%.

Regno Unito: La ripresa dell’eco- el o [T
crescita piliata rai G7 nomia britannica si . - -

Nel Regno Unito il recupero si é consolidato
¢ ulteriormente consolidata nei primi tre (PIL, variazioni %, dati trimestrali destagionalizzati
mesi del 2014: +0,8% congiunturale il a prezzi costanti)
PIL, da +0,7% nel quarto 2013 e +1,7% 6
nell’intero 2013 (Grafico 1.25). Un recu- 4
pero bilanciato. Dal lato della domanda 2]
¢ guidato dai consumi delle famiglie

(+0,8%), con la fiducia dei consumatori

-2 4
ai massimi in maggio dall’aprile 2005 e )
I'occupazione in rapida espansione, e N gl
dagli investimenti privati (+0,6%); nullo g
il contributo delle esportazioni nette. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dal lato dell’offerta & in aumento la pro- Fonte: elaborazioni CSC su dati Office for National Statistics.

duzione nell’industria (+0,7%), nei ser-
vizi (+0,9%) e nelle costruzioni (+0,6%). Il picco pre-crisi (1° trimestre 2008) sara recuperato
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nel 2° trimestre 2014. Quest’anno il PIL salira del 3,0%, il ritmo pit1 elevato tra i paesi del
G7, e rallentera di poco nel 2015, quando & previsto che la politica monetaria inizi a essere
meno espansiva.

Secondo il Governatore della Bank of England (BoE), infatti, I’economia é vicina al punto in
cui il tasso di riferimento potra aumentare gradualmente dallo 0,5% attuale, il che avverra
comunque prima di iniziare a riassorbire il programma di Quantitative Easing da 375 mi-
liardi di sterline. Il primo rialzo dei tassi € atteso non pit tardi del secondo trimestre del
2015, ma non & escluso che la decisione venga anticipata a fine del 2014. Il tasso di disoc-
cupazione, variabile chiave anche se non pitt I'unica della forward guidance della BoE, &
sceso in aprile al 6,6%, valore minimo da inizio 2009 e piu1 basso della soglia del 7% al di
sotto della quale il tasso di interesse sarebbe dovuto aumentare, secondo la strategia an-
nunciata nell’agosto 2013 (& stata poi modificata lo scorso febbraio). L’avvio del ripristino
di condizioni monetarie normali servira, insieme ad altri accorgimenti macro-prudenziali,
anche a raffreddare i prezzi del mercato immobiliare, che rappresentano secondo la BoE il
rischio pitt importante per la stabilita finanziaria e, quindi, per il prolungamento della ri-
presa economica.
Grafico 1.26

Meno forte la dinamica degli emergenti
(PIL, variazioni %, dati a prezzi costanti)

Gli emergenti La crescita dei paesi

decelerano emergenti ha decele-

rato nel 2013 al 4,7%, un ritmo inferiore

12,0
al 6,6% medio del 2000-2007, ma vicino 10,0 Media 2000-7 2013 =2014 #2015
al 4,9% medio degli ultimi trent’anni. 8.04
11 CSC prevede un aumento del PIL del 6,01
4,6% quest’anno e del 5,0% il prossimo; e
stime inferiori a quelle elaborate in di- 2,0
C il 0,0 - .
cembre (5,0% e 5,2%), principalmente a $ g 2 2 % 2 @ I3
causa degli effetti della crisi ucraina SR B R S GO S G =
lla Russi 1 rall N T @ s o g & & ¢£°
sulla Russia e per 1l rallentamento piu £ ! § 7 [ § 5 ;
marcato dell’atteso in Brasile, Turchia e € @ 2 3 F g

Sudafrica (Grafico 1'26)' Nel 2015 la cre- Tra parentesi il peso sul PIL mondiale calcolato a PPA nel 2013.

scita sara piu elevata grazie al miglior Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati FMI.

andamento dell'India e di molti paesi

africani e mediorientali (tra cui Nigeria, Emirati, Arabia Saudita), al riassestamento di Bra-
sile e Turchia e, infine, alla ripartenza dell’Europa emergente, capeggiata dalla Polonia (per
approfondimenti su Polonia e Turchia si vedano i riquadri Polonia: la tigre dell'Est aiutata da
cambio flessibile e riforme strutturali e Turchia: squilibri da eliminare per migliorare la competiti-
viti e continuare a crescere).
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Polonia: la tigre dell’Est aiutata da cambio flessibile e riforme strutturali

La Polonia ¢ la piti grande economia post-socialista dell’Unione europea. Le riforme
strutturali della transizione e i gradi di liberta concessi dalle politiche macroeconomiche
le hanno permesso di evitare la recessione e rafforzare la struttura industriale. Il basso
tasso di occupazione, unito al rapido invecchiamento della popolazione, rappresenta il
principale ostacolo per la sostenibilita della crescita.

A giugno 2014 la Polonia ha celebrato il 25° anniversario del ritorno della democrazia.
Anche grazie alle riforme strutturali implementate senza esitazioni negli anni Novanta,
e il principale caso di successo dei paesi in transizione: la breve durata dei primi governi
democratici non solo non ha scalfito 'ampio consenso tra cittadini, esperti e politici di
ogni schieramento sulla necessita del cambiamento, ma ha paradossalmente protetto il
processo riformatore dagli interessi corporativi che volevano mantenere lo status quo'.

Durante la crisi internazionale la Polonia non € mai entrata in recessione e il PIL pro-ca-
pite in parita di potere d’acquisto e ormai il 66,8% di quello UE (era il 42,6% nel 1995).
Ma lo sviluppo non ¢ stato soltanto economico: sono aumentati gli indici che misurano
il benessere percepito e la qualita della vita®.

Il peso dell'industria manifatturiera,

. . L ; Grafico A
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della transizione (dal 10,87 del 1989 al (Indicatore competitivita* 2000=100 e % valore aggiunto
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raggiungendo il 23,8% nel 2013. Ha 195 24.0
giocato un ruolo importante la flessi- 120 £23,0
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avanti per la competitivita sono stati 1907 18,0

. . . 95 1 I
fatti anche grazie alle riforme struttu- , , e e

. 90 | — |ndicatore di competitivita L 16,0
rali, soprattutto quelle che hanno reso . —— Quota manifatturiero (scala destra) 150
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I'investimento in capitale umano. Se- *Reciproco del tasso di cambio effettivo deflazionato con il CLUP: un aumento
P ’ corrisponde a un guadagno di competitivita.

condo l'indagine Doing Business della Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat.

Banca Mondiale, negli ultimi 10 anni

1 Si veda Lehmann H. (2012). “Polonia: dalla transizione allo sviluppo tenendo dritta la barra delle riforme” in
Centro Studi Confindustria (2012), Cambia Italia. Come fare le riforme e tornare a crescere, Biennale 2012, Roma, SIPL

2 Siveda Piatkowski M. (2013), “Poland’s new golden age: shifting from Europe’s periphery to Its center”, Policy
Research Working Paper 6639, Banca Mondiale.
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il costo per aprire una nuova impresa, misurato in percentuale del reddito pro-capite, si e
ridotto di 6,9 punti percentuali e i tempi della giustizia civile sono scesi del 31,5%.

Alla fine degli anni Novanta importanti progressi hanno riguardato 'istruzione: la scelta
dell’indirizzo delle superiori € stata rinviata di un anno; & aumentato il numero delle ore
di insegnamento e le scuole hanno avuto pitt autonomia nella scelta dei programmi. Gli
effetti positivi hanno riguardato sia la quantita sia la qualita dell’istruzione: nel 2012 fra
i 30-34enni i laureati erano il 37% contro il 15% del 2001 e, secondo gli indicatori OCSE-
PISA, le competenze in matematica e in lettura dei 16enni sono migliorate sensibilmente
portando la Polonia, unico dei paesi in transizione, sopra la media OCSE.

Dopo il rallentamento fra il 2012 e
2013 (crescita tendenziale dal 4,8% del
2° trimestre 2011 allo 0,7% del 1°
2013), dovuto anche alla diminuzione 120

Grafico B

Polonia: mai in recessione, esempio per I’'UE
(PIL, volume, 1° trimestre 2008=100)
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ziale), & ormai 17,5 puntt percentuah Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat.
pit alto rispetto al 1° trimestre 2008 e
il rischio che la crisi ucraina lo frenasse non si & per ora materializzato (Grafico B). Le pre-

visioni del CSC indicano una crescita del 3,2% nel 2014 e del 3,5% nel 2015.

La principale sfida per i prossimi anni & aumentare il tasso di occupazione (60,0% nel
2013), rimasto tra i pit1 bassi della UE, nonostante la crescita. Il rallentamento 2012-2013
ha inoltre lasciato qualche segno sul tasso di disoccupazione (passato dal 6,9% del 4° tri-
mestre 2008 al 10,6% del 1° 2013) e i segnali sono di miglioramento ancora lento (9,7% nel
1° trimestre 2014, -0,9 punti su base annua). Vincere la sfida permetterebbe di attenuare
gli effetti negativi dell'invecchiamento della popolazione, dovuti anche a uno dei tassi di
fertilita pitt bassi dell’Unione (1,3 figli per donna nel 2012 contro 1'1,6 UE). A questo pro-
posito, desta qualche perplessita la legge approvata all’inizio del 2014 che costituisce un
passo indietro rispetto alla riforma del sistema pensionistico’.

% Siveda Dennis N. (2013), “Pension reform plays out in portfolios”, Financial Times, 25 novembre e il box a p. 18
in OCSE (2014), Economic Survey of Poland 2014, Parigi.
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Nonostante una discreta flessibilita in uscita, il mercato del lavoro rimane molto seg-
mentato, a causa della lunghezza delle dispute per le cessazioni non consensuali dei rap-
porti di lavoro e dell’alta quota di contratti a tempo determinato. I centri per I'impiego
sono sottodimensionati e hanno ampi margini di miglioramento sia quantitativi sia qua-
litativi. Lo scarso sviluppo degli asili nido e delle politiche per il sostegno alla maternita
costituiscono una debolezza strutturale per il mercato del lavoro e mantengono basso il
tasso di occupazione femminile (53,4% nel 2013, 58,7% nella UE)*. I rischi per I'anno in
corso rimangono bilanciati. I principale al ribasso € un nuovo indebolimento dell’Area
euro. In particolare, le banche potrebbero risentire di un’improvvisa diminuzione dei
flussi di capitali esteri in entrata. Anche se la loro capitalizzazione & migliorata e le mette
parzialmente al riparo. La forte competitivita di costo e la debole domanda interna hanno,
inoltre, migliorato il deficit delle partite correnti (dal -5,1% del PIL nel 2010 al -1,3% del
2013), riducendo il rischio di coinvolgere la Polonia in un effetto contagio innescato dalla
volatilita che sta caratterizzando i movimenti di capitale verso i paesi emergenti.

* Si veda OCSE (2014), Economic Survey of Poland 2014, Parigi.

I mercati emergenti continueranno a essere un motore importante del PIL mondiale, con-
tribuendo per due terzi alla sua crescita nel 2014 e 2015 (dal 79% nel 2013). Dai BRIC pro-
viene oltre la meta del PIL degli emergenti, essi hanno in comune solo la posizione nella
parte alta della classifica; mentre 'andamento e la struttura delle loro economie sono molto
diversi. Le previsioni del CSC sono invariate, rispetto a dicembre, per la Cina, riviste al-
I'insu per I'India e all'ingit1 per Russia e Brasile.

Cina verso La Cina crescera del 7,3% nel 2014 e del 7,0% nel 2015, dopo il 7,7% del
il new normal 2013. Il paese si sta assestando su ritmi di crescita pit1 bassi e maggior-
mente basati sulla domanda interna; ¢ il percorso normale di un’economia che raggiunge
livelli di PIL pro-capite superiori. Un percorso, per ora, analogo a quello sperimentato dalla
Corea che nel 1993 supero la soglia di 10mila dollari di PIL pro-capite a parita di potere di
acquisto (PPA), dopo una crescita dello stesso del 10,8% annuo nei dieci anni precedenti;
la Cina ha raggiunto la soglia di 9.844 euro nel 2013, dopo una crescita del 10,8% dal 2004
al 2013 (Grafico 1.27).

Le priorita politiche del governo cinese sono cambiate; I’obiettivo non & pit soltanto la cre-
scita, ma lo “sviluppo sostenibile”, che include I’aumento di consumi e occupazione e una
maggiore attenzione all’ambiente. Il Governo ha varato in maggio una serie di misure in
questa direzione: attivazione immediata dei progetti di rinnovamento delle infrastrutture
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idriche, importanti soprattutto per au- Grafico 1.27
mentare la produttivita del settore agri- La Cina sulla strada del ‘new normal’
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allo scopo di favorire il credito al con- Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati FMI.

sumo; questa misura ¢ importante piu

per il messaggio che per la portata, giacché per la prima volta si usa la politica monetaria
come coadiuvante per raggiungere un obiettivo di medio termine.

L'insieme di questi provvedimenti segnala che le manovre di politica economica saranno
mirate a obiettivi specifici. La nuova direzione politica si riflette anche sugli incentivi degli
amministratori pubblici: non pit basati sulla crescita del PIL, ma sulla riduzione progres-
siva delle emissioni di gas nocivi, direttamente collegata al trasferimento di fondi pubblici
dal governo centrale. Inoltre, i controlli sui dati pubblicati dalle amministrazioni si an-
nunciano rigidi e falsificazioni di dati ambientali saranno perseguibili anche penalmente,
due grandi novita rispetto al passato.

Il governo nei prossimi mesi sara messo alla prova nella gestione del rallentamento del
mercato immobiliare (-8,6% annuo le vendite d'immobili nei primi quattro mesi del 2014 e
-20% le nuove costruzioni nel primo trimestre) e nella razionalizzazione degli investimenti
pubblici per contenere i debiti delle amministrazioni e delle aziende statali. L’ obiettivo sara
di concludere velocemente i progetti gia avviati e di iniziarne di nuovi solo ove apportino
sostanziali aumenti di produttivita (ne & un esempio, il citato rinnovamento delle infra-
strutture idriche).

In India effetto-Modi 11 CSC rivede al rialzo le previsioni per 'India: +5,3% il PIL nel 2014 e
sull’economia +6,3% nel 2015°. Un ritmo superiore al 2013 (5,0%), ma inferiore al 7,2%

medio del 2000-2007. Lo slancio verra anzitutto dal miglioramento della fiducia, grazie a

2 Per I'India si considera I’anno fiscale che va da aprile a marzo (ad esempio, il 2014, va da aprile 2014 a marzo
2015). Nelle precedenti edizioni di Scenari economici le variazioni del PIL riportate per I'India erano in base al-
I’anno solare.
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un governo stabile e orientato alle Grafico 1.28
riforme. Il PMI composito & tornato in In India crescita pil robusta
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inefficienze di un sistema economico

troppo regolamentato, i progetti d’inve-

stimento bloccati da burocrazia e corruzione e le politiche del governo uscente che scoraggia-

vano gli investimenti esteri, la concorrenza e le collaborazioni tra imprese pubbliche e private.

L'esito della recente tornata elettorale dara nuovo slancio all’economia. Nel breve termine,
attraverso maggiore fiducia. Non ci sono spazi per grandi manovre di politica di bilancio
e la politica monetaria continuera a essere restrittiva a causa dell’elevata inflazione. L'a-
genda del nuovo governo include: miglioramento dei conti pubblici attraverso una spesa
piu efficiente, investimenti in infrastrutture e sviluppo di settori manifatturieri a elevata in-
tensita di lavoro. Tra questi c’e la ripartenza di molti progetti in stallo, per portare a termine
i quali saranno attivate partecipazioni di aziende straniere e la rimozione dei colli di botti-
glia creati dal difficile approvvigionamento di carbone e gas (si prevede la partecipazione
privata nel settore minerario).

Sul fronte politico, ’aspetto pit rilevante & che il partito di Modji, uscito vincitore dalle
urne, ha la maggioranza in parlamento e quindi non ha bisogno di alleanze per realizzare
le riforme. Il Presidente Modi e stato, per dodici anni, a capo del Gujarat, tra gli stati pitt
dinamici dell'India, ed e stato eletto proprio per replicare i suoi successi a livello federale.
I1 Governo punta a una maggiore efficienza e modernizzazione anche al proprio interno,
tanto che il numero dei ministri & passato da 79 a 45 e i ministeri sono stati raggruppati
creando sinergie; si & subito attuato un intenso uso delle tecnologie informatiche per la co-
municazione, con il sito del governo costantemente aggiornato e la diffusione delle notizie
attraverso Twitter, Facebook e altri canali web. Tutto cid nell’ottica di dare un chiaro se-
gnale di rinnovamento e pragmatismo.
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Russia frenata All'opposto il CSC Grafico 1.29

damali vecchi e nuovi- 15 ridotto le previ- Russia: PIL in frenata
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mestre 2014, dal +3,6% nel quarto 2013,
, .. . Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati Global Insight.
frenato dall’export netto e dagli investi-
menti. Le notizie negative sono conti-
nuate in aprile e maggio: dal downgrading di S&P a BBB- alla contrazione delle vendite, con
inflazione e tassi d’interesse in aumento. I1 PMI composito riflette le difficolta e indica ul-
teriore contrazione in primavera, attestandosi a 47,1 in maggio (da 47,6), il valore piti basso

degli ultimi cinque anni.

L'economia russa resta fragile e oltremodo basata sul settore dell’energia, che rappresenta
un quarto del PIL, oltre il 70% dell’export e la meta delle entrate del governo. I legami eco-
nomici e finanziari con 'Europa sono strettissimi, tanto che I"export russo nel Vecchio con-
tinente & pari al 10% del suo PIL. La crisi ucraina ha generato grande incertezza che si e
tradotta nell’atteggiamento conservativo degli operatori in attesa di una svolta; cio sta fre-
nando gli scambi di beni intermedi e d’investimento con la UE e lo sviluppo di nuovi rap-
porti commerciali in tutti i settori. La crisi ucraina ha anche rimesso in discussione progetti
infrastrutturali internazionali di enorme portata nel settore energetico, gia avviati o da av-
viare, con danni per le aziende statali russe e anche per i partner privati europei. E stato re-
centemente siglato un accordo con la Cina, per una fornitura trentennale di gas da 38
miliardi di metri cubi all’anno, a partire dal 2018, pari a un terzo delle esportazioni destinate
all’Europa. Il negoziato era in corso da dieci anni, ma & stato concluso solo adesso perché il
governo russo ha sensibilmente abbassato il prezzo. Questo accordo solo in parte bilance-
rebbe la diminuzione delle vendite all’Europa, gia avvenuta o che potrebbe ulteriormente
avvenire, a seguito delle tensioni internazionali; i giacimenti da cui estrarre sono diversi da
quelli utilizzati per rifornire I'UE e presuppongono ingenti investimenti in infrastrutture.

Oltre a essere un importante fornitore di energia, la Russia e per i principali paesi europei
un mercato rilevante, non tanto per la dimensione attuale, quanto per il potenziale di cre-
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scita; il prolungamento del periodo di bassa crescita inciderebbe sulle prospettive di allar-
gamento del mercato®. Nel 2013 il paese ha assorbito il 4,7% delle esportazioni dell’Euro
area e il 2,6% di quelle dell'Italia; le banche italiane, tedesche e francesi insieme hanno cre-
diti in Russia per 76 miliardi di euro, corrispondenti in media allo 0,4% del loro attivo.

In Brasile pesa Le previsioni del CSC sono riviste a ribasso anche per il Brasile: +1,5%
la stretta creditizia  nel 2014 e +2,0% nel 2015, dopo il +2,5% del 2013 (in dicembre si sti-
mava +2,8% e +3,2%). Il PIL brasiliano ha registrato un +0,8% congiunturale annualizzato
nel primo trimestre 2014, da +1,6% nel quarto 2013, con investimenti ed export in contra-
zione, consumi sostanzialmente stazionari e spesa pubblica e import in crescita. Il pros-
simo anno sara migliore, principalmente grazie al miglioramento del contesto
internazionale e all’atteso aumento di fiducia dopo le elezioni presidenziali.

I1 5 ottobre, infatti, i brasiliani saranno chiamati alle urne e cio, in condizioni normali, do-
vrebbe comportare una maggiore spesa pubblica a fini elettorali; tuttavia, il deficit di bi-
lancio & in aumento e le agenzie di rating hanno avvertito che se non ci saranno interventi
effettueranno il downgrading. Il governo gia in febbraio ha comunicato un taglio del bud-
get pari allo 0,9% del PIL.

A tenere a freno I'economia brasiliana € soprattutto la scarsa fiducia degli operatori, visti
anche i pochi margini di manovra del governo. Il PMI composito & in area di contrazione
(49,8 in maggio), spinto all'ingit1 dalla componente manifatturiera (48,8), ai minimi da dieci
mesi. L'indicatore di fiducia delle imprese & al punto pit basso dal giugno 2009 (48,0, da
49,2) e la fiducia dei consumatori & ai minimi dall’aprile 2009 (107,6 in maggio).

Il paese si trova in un circolo vizioso in cui gli investimenti non ripartono perché gli ope-
ratori non credono in un rilancio dell’economia e I'economia non cresce in mancanza di in-
vestimenti; il 2013 e stato un buon anno per gli acquisti di beni capitali e le infrastrutture
ma lo slancio si & esaurito.

I consumi sono stati per lungo tempo il traino dell’economia; ancor pitt dal 2006, quando i
salari minimi sono stati indicizzati all'inflazione e alla crescita del PIL. Negli anni succes-
sivi molti brasiliani sono usciti dalla classe povera per accedere alla media, sono stati creati
posti di lavoro ed e migliorato 1’accesso al credito per le famiglie; le banche erano disponi-
bili a concedere prestiti, seppur a tassi d’interesse molto elevati, mentre il reddito disponi-
bile continuava a salire. Nel corso del 2012 I'indebitamento delle famiglie € aumentato e a
partire dal 2013 i tassi, gia elevati, sono tornati ad aumentare, cosi il servizio del debito ha
cominciato a erodere sempre pitt il reddito disponibile. Le famiglie sono diventate pit1 pru-

3 Per un approfondimento sul mercato russo si veda CSC e Prometeia, Esportare la dolce vita. Il bello e ben fatto nei
nuovi mercati. Cultura, strategie delle imprese e focus Russia, maggio 2014.
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denti nel contrarre nuovi prestiti e Grafico 1.30
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Fonte: elaborazioni CSC su dati Banca Centrale del Brasile.

Turchia: squilibri da eliminare per migliorare la competitivita e continuare a crescere

La Turchia € uno dei paesi emergenti pitt dinamici. Per le sue caratteristiche economiche
e demografiche ¢ stata inserita tra i MINT, il gruppo di quattro economie (le altre sono
Messico, Indonesia e Nigeria) che domineranno la scena della crescita mondiale dopo i
BRICS. Tuttavia il paese presenta diverse contraddizioni: alle molte luci si affiancano al-
cune ombre, tanto da essere stata recentemente considerata una delle Fragile Five, ossia
le cinque economie che presentano squilibri tali da renderle vulnerabili ai rapidi cam-
biamenti di direzione dei flussi di capitali’.

L’economia e cresciuta negli anni 80 e 90 a un ritmo medio annuo del 4% ed e stata pro-
tagonista di uno sviluppo molto dinamico anche negli ultimi 15 anni, durante i quali si
sono verificati pure la crisi di bilancia dei pagamenti del 2001, da cui il paese & uscito
grazie al prestito da 25 miliardi di dollari dell’FMI, e la grande crisi globale con la grave
recessione del 2009. Dal 2002 al 2008 il PIL turco € aumentato in media del 5,9% 1’anno,
ritmo recuperato dal 2010 al 2013 (+6,0%, con punte di +9,2% nel 2010 e +8,8% nel 2011),
dopo la profonda flessione del 2009 (-4,8%). La previsione del CSC & di un incremento del
PIL del 2,5% nel 2014 e del 3,3% nel 2015.

Nel periodo 2002-2013 il partito conservatore islamico moderato AKP (Partito per la Giu-
stizia e lo Sviluppo, in turco Adalet ve Kalkinma Partisi) ha dominato la scena politica inin-
terrottamente e il quadro macroeconomico si e relativamente consolidato, tanto da aver
attraversato la crisi subendo pochi danni. L'inflazione & scesa a una cifra, anche se ¢ an-

! Le rimanenti quattro sono: India, Brasile, Indonesia e Sudafrica.
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cora al di sopra del target del 5% fis- Tabella A

sato dalla Banca centrale, il debito Turchia: economia dinamica e popolazione giovane
pubblico e sceso dal 74% al 36% del

PIL, il paese ha riconquistato la fidu-

1990 2002 2013
PIL a prezzi costanti (indice 1990=100) 100 143,5 242,9

cia degli investitori, anche grazie al-

. . Posizione per PIL a PPA 152 172 162
I'avvio nel 2005 del processo di P
. , . . PIL pro-capite PPA (% UE) 371 346 478
adesione all'UE, e ha ricevuto impor- ) o
 flussi di tali (Tabella A Valore aggiunto manifatturiero (% totale) 23,2 23,7 24,1
) s et @ajpiEl (Tabella A). Disoccupati (% forza lavoro) 80 10,3 9,7
Il catching-up verso i livelli di reddito Infiazione (%) 603 451 7.5
europei e stato reso possibile dall’im- R gl b (AL el B
N o
plementazione A alane  @iamme Deficit partite correnti (% PIL) 1,3 0,3 79
Popolazione (milioni di abitanti) 56,5 66,0 76,7

strutturali, tra cui la patrimonializza-
Popolazione con meno di 15 anni (%) 35,0 28,4 24,6

Fonte: elaborazioni CSC su dati FMI, OCSE, TurkStat.

zione del sistema bancario, e di politi-

che economiche finalizzate, oltre che
alla disinflazione e al consolidamento
dei conti pubblici, anche all’aumento della domanda interna, particolarmente dei con-
sumi e degli investimenti privati in costruzioni, e all’attrazione di capitali esteri per fi-
nanziare faraonici progetti infrastrutturali.

La repubblica del Bosforo era nel 2013 la 16* economia del mondo per PIL a parita di po-
tere d’acquisto (PPA). Per PIL pro-capite (a PPA) e 67°. 1l reddito per abitante & pari al
47,8% di quello UE (era il 34,6% nel 2002). L’ output manifatturiero vanta una quota dello
0,9% su quello mondiale (I'Italia detiene il 2,6%, tre volte tanto), ponendo la Turchia al
19° posto nella graduatoria globale elaborata dal CSC. Il peso del settore manifatturiero
sul totale dell’economia turca, misurato sul valore aggiunto a prezzi costanti, ¢ salito dal
23,2% nel 2000 al 24,1% nel 2013, ma l'industrializzazione si e finora realizzata con una
specializzazione in prodotti a valore aggiunto e contenuto tecnologico medio-bassi.

Tra i vantaggi competitivi che continueranno a favorire il dinamismo dell’economia turca
ci sono la posizione geografica, che la rende naturale ponte tra Asia ed Europa e partner
privilegiato dell’'Unione europea, con cui le trattative per I’adesione sono state riprese nel
novembre 2013, e il fattore demografico. Con una popolazione di 76,7 milioni di abitanti
nel 2013, prevista aumentare a 93,5 milioni nel 2050, la Turchia sarebbe non solo il se-
condo paese pitt popoloso dell'UE, ma anche il pitt giovane: le persone sotto i 15 anni
sono pari al 24,6% del totale e quelle sotto i 30 al 49,3%; per ogni individuo con pitt di 65
anni ce ne sono 8 in eta lavorativa, il secondo rapporto pit alto tra i paesi OCSE, la cui
media ¢ 4,2. Come conseguenza dell’invecchiamento della popolazione, tale rapporto &
pero atteso calare a 2,7 nel 2050, restando comunque al di sopra del 2,1 medio dell’OCSE.
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La classe media sta ampliandosi, anche se aumentano le diseguaglianze: 'indice di Gini
¢ il terzo pit alto nell'OCSE (0,41). Tuttavia, la spesa dei consumatori, che & salita molto
fino a rappresentare i due terzi del PIL, ¢ stata sempre pit1 sostenuta dal ricorso al debito,
che & passato dal 4,7% del reddito disponibile nel 2002 al 55,2% del 2013. Mentre il tasso
di risparmio e calato drasticamente, dal 23,0% degli anni 90 al 12,7% nel 2010. Cio indica
che la dinamica dei consumi non & sostenibile senza un’accelerazione del reddito e, pro-
babilmente, una redistribuzione che favorisca le classi meno agiate e con maggior pro-
pensione alla spesa.

Nel quadro macroeconomico preoc-
Grafico A

Deficit corrente elevato e mal finanziato

i L i ) (Turchia, bilancia dei pagamenti, componenti in % del PIL,
cui deficit delle partite correnti (7,9% dati trimestrali, media mobile a 4 termini)

del PIL nel 2013). Alla cui origine si -
possono individuare: il modello di cre-

cupa l'alta esposizione debitoria con

I'estero, accumulata attraverso i cospi-

== |nvestimenti di portafoglio == Altri investimenti
Riserve mmm |nvestimenti diretti

N
o
L

scita che negli anni Duemila ha favorito
la domanda interna; 1'eccessiva dipen-
denza della Turchia dalle importazioni
di beni energetici e intermedi; il rallen-
tamento negli ultimi anni delle impor-
tazioni da parte dell’'UE. Il deficit &
stato finanziato tra il 2006 e il 2008 per
oltre la meta con investimenti diretti

b & A O N B O ®©

1 —— Saldo partite correnti
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Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

esteri (IDE), quindi stabili; ma dopo la
recessione del 2009 gli investimenti di
portafoglio, in arrivo dai paesi avanzati alla ricerca di opportunita di carry-trade e per que-
sto pit volatili, hanno superato gli IDE, la cui quota di finanziamento del deficit corrente &
scesa dal 2011 sotto al 20% (Grafico A). Cio ha reso il paese vulnerabile alle fughe di capi-
tali; & questa la ragione per cui la Turchia é stata inserita, oltre che tra i MINT, anche nel
gruppo dei Fragile Five, i paesi pit1 soggetti alla volatilita dei capitali esteri da cui dipendono
per il finanziamento del loro ingente deficit corrente.

La forte svalutazione della lira realizzatasi tra dicembre 2013 e gennaio 2014 (-13%), stop-
pata dall’intervento forse tardivo della Banca centrale che ha alzato il tasso di riferimento
di 550 punti base in un sol colpo a fine gennaio, ha riequilibrato solo in parte la bilancia
dei pagamenti: nel 1° trimestre 2014, pur in presenza di un aumento del 9,7% annuo delle
esportazioni, si e verificata ancora una fuoriuscita netta di investimenti di portafoglio per
2,5 miliardi di dollari che, se protratta, metterebbe in crisi il finanziamento del deficit
estero e potrebbe portare a una nuova crisi di bilancia dei pagamenti paragonabile a quella
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del 2001. La fuga di capitali, che a giudicare dall’andamento della Borsa nel secondo tri-
mestre sembra essersi fermata, trova ragione anche nelle tensioni politiche interne.

Per attrarre capitali a lunga scadenza e

migliorare il potenziale di crescita di
Grafico B

Alto salario minimo e massima protezione
(Turchia, valori percentuali e valori assoluti)

lungo periodo vanno corretti, attra-

verso nuove riforme strutturali, i fat-

tori che condizionano la competitivita.

Innanzitutto, le inefficienze del mer- 70 | " Salario minimo (% salario mediano)
+Protezione contratti temporanei (scala destra)* ®r5

cato del lavoro. Pur presentando un li-
vello di disoccupazione inferiore a
quello medio UE, la Turchia ha avuto
nel 2013 il secondo pitt basso tasso di
occupazione tra i paesi OCSE (49,7%)

e il pitu basso tasso di occupazione e
5 8,0, 9ne 205N ORTOo 5592385850080
femminile (29,8%). Le rigidita del mer- £ g5 TOESE zo% @ B2 £of gap
. . n O ol o £
cato del lavoro causano la creazione di 2 g2 o
O

posti di lavoro irregolari: la legisla- - : : :
. . . . *Scala da 0 a 6: 0=minima protezione, 6=massima protezione.

zione a protezione dei contratti tem- Fonte: elaborazioni CSC su dati OCSE.

poranei e la piu restrittiva a livello

OCSE e il salario minimo e relativamente alto, essendo pari a oltre il 70% del salario me-

diano (Grafico B).

La produttivita e, quindi, la competitivita del paese sono condizionate anche dalle com-
petenze ancora di basso livello della maggior parte della forza lavoro. Investire per mi-
gliorare listruzione e, conseguentemente, la specializzazione delle produzioni, e
fondamentale per rafforzare il potenziale di crescita di lungo periodo. Alcuni passi avanti
sono stati fatti: la riforma del 2012 ha allungato la scuola dell’obbligo da otto a dodici
anni, e i test OCSE-PISA dicono che le competenze in numeracy dei 16enni, partendo da
livelli bassi, sono aumentate dal 2003 al 2012 pii che in tutti gli altri paesi OCSE, eccezion
fatta per Polonia e Messico.

Preoccupa, infine, la deriva autoritaria intrapresa dal Governo nell'ultimo anno: dai fatti
di piazza Taksim del giugno 2013 fino agli scontri in seguito alla tragedia nella miniera
di Soma del maggio 2014, passando per lo scandalo corruzione di dicembre 2013, che ha
indotto alle dimissioni tre ministri ma ha portato pure, come reazione governativa, a so-
stituire i vertici della polizia e della magistratura incaricata di indagare sul caso. Lo stesso
ruvido atteggiamento e stato utilizzato in occasione di ogni episodio di contestazione
alla leadership dell’AKP e quindi al Premier Erdogan, che ha risposto con provvedimenti
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come la chiusura di Twitter (poi dichiarata incostituzionale), la legge “censura” di inter-
net e la norma che mette la magistratura sotto il controllo diretto del ministero della Giu-
stizia, minandone I'indipendenza. La liberta di espressione & compromessa: la Turchia &
1547 su 179 paesi nella classifica Press Freedom Index di Reporter senza frontiere ed e stata
nel 2013 per il secondo anno consecutivo la nazione con il pit1 alto numero di giornalisti
incarcerati (40 nel 2013, davanti all’Iran con 35).

Tra luci e ombre, le prime prevalgono sulle seconde, le quali appaiono essere pit il frutto
di un debole passato che indizi di un debole futuro. Le possibilita dell’economia turca di
confermarsi importante partner-concorrente delle economie UE dipendera dalla capa-
cita della classe politica di fare quelle riforme strutturali che lo stesso Presidente della re-
pubblica, Gul, ha pit volte invocato*

2 Le elezioni amministrative del marzo 2014 sono state vinte dall’AKP, specialmente nelle zone rurali. Da que-
sto punto di vista il paese ha dimostrato di rimanere in bilico tra modernizzazione e conservazione. Si votera
ancora per le presidenziali in agosto 2014 e per le parlamentari nel 2015.

Scende lentamente  Nello scenario CSC, il prezzo del Brent scende a 106 dollari al barile nel
Il prezzo del petrolio 5514 (da 108,9 nel 2013), grazie alla maggiore dinamica dell’ offerta mon-
diale di greggio rispetto alla domanda, che rimette in equilibrio il mercato fisico. Nel 2015
le quotazioni caleranno ancora (104 dollari), dato ’aumento dell’offerta che superera quello
della domanda. Questo scenario ipotizza che i prezzi scendano nella seconda meta di que-
st’anno, per 'attenuarsi delle tensioni geopolitiche che hanno finora frenato la produzione

in vari paesi. L'evoluzione recente in Iraq non va, pero, in questa direzione.

A guidare il prezzo al ribasso sara il proseguimento della risalita della capacita inutilizzata
OPEC: 2,1 mbg a maggio (2,3% del consumo mondiale), da un minimo di 1,6 mbg nell’ago-
sto 2013. A fine 2014 ¢ stimata a 2,7 mbg e poi a 4,1 mbg a fine 2015 (4,4%), man mano che
gli impianti bloccati torneranno operativi (previsioni Energy Information Administration, EIA).
I1 cuscinetto OPEC e concentrato nei paesi del Medio Oriente, in particolare in Arabia Sau-
dita e viene usato per mantenere il prezzo vicino al valore di riferimento non ufficiale di 100
dollari a barile.

Greggio caro, Il prezzo del Brent ¢ a 111,6 dollari in media a giugno, in aumento su
ma piu stabile maggio, ma sugli stessi livelli di dicembre. Ma nella seconda decade di
giugno ha superato i 115 dollari a causa dei nuovi combattimenti in Iraq. I ripetuti inattesi
blocchi dell’offerta in Libia pure sostengono il prezzo. In ogni modo, la capacita produttiva
OPEC e salita a 31,7 mbg a maggio, da un minimo di 31,1 a novembre, ma resta bassa (33,5

nell’agosto 2012).
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Il prezzo del Brent si trova da quattro anni poco sopra i 100 dollari (108,9 dollari nei primi
sei mesi del 2014). La ragione di fondo di tali elevate quotazioni & la crescente domanda dei
paesi emergenti che spinge ad aumentare 1’offerta da giacimenti che hanno maggiori costi
marginali di estrazione, soprattutto quelli non convenzionali come lo shale-oil, che occupa
una quota crescente dell’ offerta mondiale.

Rispetto al recente passato, in partico-

Grafico 1.31
lare al periodo 2007-2009, e oscillazioni Oscillazioni meno ampie nel prezzo del petrolio
di prezzo avvengono in una fascia (Quotazione in dollari per barile, dati mensili)
molto pitt ristretta (Grafico 1.31), nono- 140
stante le entrate e le uscite di capitali fi- 1201 — Brent

nanziari nel mercato del petrolio, che 1004

tendono ad ampliare le fluttuazioni 80

delle quotazioni indotte dalle condizioni 60
del mercato fisico. La minore volatilita w0

del prezzo del Brent & un fatto positivo 2

per le imprese utilizzatrici di energia,

. - . .. o
@\
perché tende a stabilizzarne i relativi @@@@@Q\@&@@W&»‘{L@bm@@m@ S SO O

costi, sebbene a un livello elevato.
’ Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

Si ¢ ridotto negli ultimi mesi il divario

tra il prezzo del Brent europeo e quello del WTT americano, molto simili qualitativamente:
+6 dollari al barile a giugno, da +19 dollari nel luglio 2013. La costruzione di nuovi oleo-
dotti negli USA sta riducendo i costi di trasporto della crescente produzione di shale-oil dal-
l'interno del continente americano fino alle raffinerie della costa sud-est. Cid ha ridotto
I’anomalo accumulo di scorte nel luogo fisico di formazione del prezzo negli USA, dovuto
anche al divieto di esportare il greggio estratto negli USA.

L'offerta di greggio ~ La domanda mondiale di greggio e stimata in aumento di 1,3 mbg nel
supera la domanda  >014, [’incremento si realizza interamente nei paesi emergenti. Il con-

sumo negli avanzati, invece, & invariato.

L'offerta mondiale cresce pitt della domanda: +1,5 mbg nel 2014. In base a tali andamenti,
nella media del 2014 la produzione pareggera esattamente la domanda (nel 2013 quest’ul-
tima era superiore di 0,2 mbg). Le scorte di greggio nei paesi OCSE cresceranno di 15 mi-
lioni di barili.

L’aumento dell’offerta proviene tutto dai paesi non-OPEC, in particolare dal boom dello
shale-oil negli USA (+1,2 mbg). Se questo trend proseguisse, la prima economia mondiale
arriverebbe presto all’autosufficienza energetica, modificando in misura significativa i flussi
internazionali del commercio di greggio.
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La produzione OPEC, invece, restera immutata nel 2014. L’ Arabia Saudita tiene bassi i livelli
estrattivi (9,7 mbg a maggio, da 10,2 nell’agosto 2013); in Libia la produzione & tornata vi-
cina allo zero, a causa delle nuove tensioni politiche (0,2 mbg a maggio, 1,5 nell’aprile 2013);
in Iran I'estrazione si & ormai stabilizzata a ritmi ridotti, a seguito delle sanzioni (2,8 mbg a
maggio, 3,7 nel 2011). In Iraq, viceversa, I'estrazione e risalita ai massimi (3,3 mbg a maggio),
ma si teme possa calare di nuovo. Nel complesso 'OPEC sta perdendo lentamente quote di
mercato: 39,4% della produzione mondiale nel 2014, da 41,3% nel 2012. Tuttavia, detiene
gran parte delle riserve di petrolio e percid nel medio termine restera la guida del mercato.

Nel 2015, sulla scia della ripresa economica globale, la domanda di greggio registrera un
ulteriore aumento di +1,3 mbg, ancora una volta tutto dagli emergenti. L’ offerta restera piti
dinamica (+1,4 mbg), in gran parte grazie all’espansione negli USA (+1,0). Cid portera al
sorpasso della produzione sui consumi per 0,1 mbg e a un nuovo accumulo di scorte (+14
milioni di barili nei paesi OCSE). I fondamentali del mercato fisico, dunque, tendono a in-
debolire i prezzi nell’intero biennio di previsione.

Care le commodity ~ Gli andamenti dei Grafico 1.32
non-oil prezzi delle commo- Per mais e rame corsi in flessione, ma cari
dity non-energetiche sono piuttosto di- (Commodity, prezzi in dollari, indici gennaio 2007=100)
versificati. La caduta delle quotazioni dei 230

cereali si e fermata: il mais registra un 210 1

+6,9% a giugno rispetto a dicembre (nel 190 1

2013 era caduto del -42,6%), il grano un 1701

+10,6% (-30,7%). Tra i metalli non ferrosi, ::2

prosegue invece il calo del rame: -5,9% a .

giugno su dicembre (-9,1% nel 2013). Tra 00 |

le fibre tessili, il prezzo del cotone conti- 70

nua a salire (+1,9%, dopo +11,5%). Le
quotazioni sono, in generale, superiori

0 T T : T ; T :
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* Medie nel periodo 1990-2009.
alle medie di lungo periodo: +36% il co- Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

tone rispetto ai livelli del 1990-2009,
+44% il grano, +70% il mais, +121% il rame (Grafico 1.32).

La domanda mondiale di commodity cresce, in generale, per la richiesta degli emergenti.
Quest’anno ha accelerato rispetto al 2013. L'andamento dell’offerta, invece, & piuttosto di-
versificato. La produzione di cotone ¢ in flessione da tre anni, ma resta molto superiore
alla domanda, che aumenta poco (stime United States Department for Agriculture, USDA). Gli
stock di cotone sono saliti ai massimi storici: 91,5% del consumo nel 2014 /2015 (da 39,7%
nel 2009/2010). Il raccolto di mais, invece, & ai massimi storici nella stagione 2014 /2015, ma
riesce a fatica a tenere il ritmo di una domanda in rapida espansione. Le scorte di mais
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stanno salendo lentamente, al 18,9% del consumo mondiale, da un minimo di 15,2% nel
2010/2011.

Prezzi alimentari gii, Le quotazioni delle commodity alimentari registreranno nel complesso
rincari nel 2015

un calo nella media del 2014 (-3,3%; previsioni Banca Mondiale). L'equi-
per le non-food

librio di tali mercati resta fragile, esposto ai fenomeni atmosferici. Anche
in altri mercati la produzione di commodity quest’anno sara relativamente abbondante ri-
spetto alla richiesta. Cid determinera prezzi in calo, sia per i metalli non ferrosi (-4,4%) sia per
le commodity agricole non-food (-0,4%).

Nel 2015 il consumo mondiale crescera di pitt. Secondo le stime della Banca Mondiale, le quo-
tazioni delle commodity alimentari continueranno a scendere, segnando un ulteriore -1,4%,
grazie alla buona tenuta della produzione. Viceversa, per le non-food si verifichera un’inver-
sione di tendenza, dovuta al sorpasso della domanda sull offerta; i prezzi delle materie di ori-
gine agricola segneranno un +2,0%, quelli dei metalli non ferrosi un +1,0%.

BCE: tassi nominali  Nello scenario CSC la BCE manterra il tasso di riferimento allo 0,15%
minimi, realiin salita  Jyngo tutto I'orizzonte previsivo. La limatura decisa a giugno (da 0,25%)
punta a fronteggiare il rischio di deflazione, aumentato da inizio anno. Contestualmente,
il tasso sui depositi e stato portato per la prima volta in territorio negativo (-0,10%). La BCE
ha sottolineato che i tassi resteranno a lungo ai livelli attuali.

La riduzione dei tassi, attesa dal CSC, e

. S ) i Grafico 1.33

pienamente giustificata dalla dinamica : . I
i Eurotassi su, stimolo monetario giu

troppo bassa, da troppo tempo, dei (Eurolandia, valori %, dati mensili)
prezzi al consumo. A maggio l'indice 6.0
core, esclusi energetici e alimentari, ha re- 50 Euribor 3 mesi

. 07 Vindi 1 N Y e Core Inflation*
gistrato +0,7% annuo e l'indice totale 40 1 Euribor 3 mesi "reale"

+0,5%, un punto e mezzo sotto 1'obiet- 3.0 1

tivo BCE (+2,0%), nonostante 1’attivita 20

economica in Eurolandia sia in risalita (si wl T WX

veda il riquadro Misure dei prezzi “gon- 0.0 WAVI\

fiate”? Eurolandia in deflazione e BCE in er- 1,01 w

rore?). Per sostenere la ripresa € cruciale 20
. . 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
che la BCE riesca a tenere basso il tasso * Indice dei prezzi al consumo esclusi energia e alimentari.
in termini reali, che viene invece alzato Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat, Thomson Reuters.

dal calo dell’inflazione (Grafico 1.33).
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L'Euribor a tre mesi & sceso allo 0,26% a giugno (da 0,35% a fine aprile), sulla scia del ta-
glio BCE. Si trova poco sopra il tasso ufficiale. In termini reali (tolta 1'inflazione core) il tasso
interbancario e risalito: -0,4% a giugno, da -1,3% a inizio 2013. Nello scenario CSC I'Euri-
bor si manterra appena sopra il tasso BCE: 0,23% in media nel 2014 e 0,18% nel 2015. Le in-
dicazioni che vengono dai future sono di un Euribor stabile allo 0,20% fino a tutto il 2015.
In termini reali, il tasso di mercato si posizionera a -0,6% nel 2014 e a -0,8% nel 2015, valori
espansivi ma non quanto quelli USA.

Il mercato interbancario & ancora frammentato e la liquidita che vi viene scambiata resta
scarsa, nonostante i progressi nell’ultimo anno. Persistono, infatti, dubbi sulla qualita degli
attivi delle banche in vari paesi di Eurolandia. Il buon esito della valutazione approfondita
degli asset e degli stress test condotti da BCE ed EBA é cruciale per sbloccare, da fine 2014,
questo fondamentale canale di finanziamento.

Misure dei prezzi “gonfiate”? Eurolandia in deflazione e BCE in errore?

L’obiettivo principe della politica monetaria in Eurolandia e la stabilita dei prezzi, defi-
nita come una dinamica dei prezzi al consumo inferiore ma vicina al 2,0% annuo. Tutta-
via, se gli uffici di statistica non riescono a considerare pienamente il miglioramento
qualitativo dei prodotti e il cambiamento della struttura dei consumi e dei punti ven-
dita, rischiano di sovrastimare l'inflazione. In una fase di prezzi freddi, come quella at-
tuale, cid pud significare che 1'economia si trovi vicina alla deflazione, o addirittura in
deflazione, ben pitt di quanto misurino i dati. In generale, poi, la politica monetaria ri-
sulterebbe sempre eccessivamente restrittiva. Negli ultimi anni i miglioramenti delle tec-
niche statistiche hanno ridotto le distorsioni nella misurazione dell’inflazione, ma non le
hanno azzerate. Tanto che la BCE considera esplicitamente la presenza di un errore verso
I’alto nei dati sulla dinamica dei prezzi. Non ne conosce, tuttavia, I'esatta entita e quindi
non lo pud incorporare nelle sue decisioni. Tanto pit che deve render conto del suo ope-
rato a istituzioni e a un’opinione pubblica che considerano le misure dell’inflazione al
loro valore facciale e che, anzi, hanno una percezione dell’aumento dei prezzi superiore
a quello indicato dalle statistiche.

L’errore nella misurazione dei prezzi: il caso USA

La Commissione Boskin nel 1996 stimo che negli USA la variazione annua dell’indice
dei prezzi al consumo, rispetto al “vero” andamento del costo della vita, fosse calcolata
sistematicamente per eccesso di un ammontare pari a 1,1 punti percentuali. L'errore era
ricondotto a tre fattori: paniere di beni e servizi, i cui prezzi vengono rilevati, mantenuto
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a lungo fisso; rilevazioni in un set immutato di esercizi commerciali; mancata correzione
per il miglioramento della qualita dei beni. Quest'ultimo era la principale causa di di-
storsione (contando per 0,6 punti percentuali); il mancato adeguamento del paniere al
cambiamento dei comportamenti di spesa dei consumatori era la seconda (0,4 punti),
mentre 'effetto dell'immutabilita dei punti vendita era marginale (0,1 punti).

Anche come conseguenza di tali stime, I'istituto di statistica che negli USA ha il compito
di misurare la dinamica dei prezzi (il Bureau of Labour Statistics, BLS) ha realizzato nu-
merose correzioni e innovazioni nella costruzione degli indici dei prezzi al consumo. Se-
condo numerosi analisti, la distorsione & stata progressivamente ridotta. Robert Gordon,
membro della Commissione Boskin, ha stimato che nel 2002 era gia scesa a 0,65 punti.
Uno studio dello stesso BLS pubblicato nel 2012 sostiene che sia stata ulteriormente li-
mata, grazie alle migliorie degli ultimi anni.

Le indagini annuali sulla spesa delle famiglie e sui punti vendita e il conseguente ade-
guamento del paniere e delle rilevazioni statistiche consentono oggi di avere indici dei
prezzi molto piu affidabili.

Riguardo alla correzione della dinamica dei prezzi per inglobare la variazione della qualita,
negli USA c’€ una consolidata tradizione. Il BLS utilizza, in particolare, la tecnica dei “prezzi
edonici”: si stima con procedure econometriche il valore economico di specifiche caratteristi-
che del bene, per poter calcolare il mutamento della qualita e quindi correggere la variazione
di prezzo. Tale tecnica € applicata per una lunga lista di beni e tra 1998 e 2000 e stata introdotta
per computer, televisioni e altri prodotti tecnologici e per varie voci dell’abbigliamento e delle
calzature'. Questi beni hanno un peso ridotto nell’'indice generale dei prezzi (2,9% )~

Anche I'UE corregge l'indice dei prezzi

Esistono varie differenze nelle procedure di calcolo degli indici dei prezzi al consumo
adottate da Eurostat rispetto a quanto fatto dal BLS. Va detto che, date le differenze tra
I’'economia USA e quella di Eurolandia nella struttura dei consumi, nell’evoluzione tec-
nologica e nella distribuzione commerciale, non & da escludere che i vari fattori indivi-
duati dalla Commissione Boskin distorcano in misura diversa la rilevazione dei prezzi.

! Dal 2003 il BLS ha deciso di abbandonare la tecnica dei prezzi edonici per i computer, in quanto stime basate
sul costo di una serie di caratteristiche del prodotto si sono rivelate piu attendibili.

2 L’idea molto diffusa secondo cui la qualita dei prodotti &€ sempre e solo crescente non & confermata nella realta.
L'aggiustamento per la qualita pud andare in entrambe le direzioni, a seconda che il nuovo prodotto sia di qua-
lita superiore o inferiore rispetto al vecchio. Negli USA, il BLS calcola che Ieffetto netto dell’applicazione dei
prezzi edonici sia vicino allo zero, dato che per alcuni beni la variazione di prezzo risulta ridotta con la corre-
zione (qualita crescente), per altri invece risulta accresciuta (qualita calante).
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Sull’aggiustamento per la qualita dei beni I’'Europa & piu indietro, sebbene negli ultimi
anni si stiano facendo grandi sforzi. Per calcolare quanta parte della variazione dei prezzi
e spiegata dal miglioramento qualitativo si utilizzano poco i metodi di stima esplicita,
quali i prezzi edonici. Eurostat sta omogeneizzando le procedure seguite a livello na-
zionale e ha individuato best practice sviluppate dai diversi istituti di statistica nazionali
che gli altri paesi dovranno adottare.

Su altri aspetti la metodologia e all’altezza di quella americana. L’aggiornamento annuale
del paniere di beni e servizi viene realizzato da diversi anni (I'ISTAT lo fa dal 1999). Anche
la lista dei punti vendita dove vengono rilevati i prezzi viene aggiornata ogni anno.

Cosa si fa in Italia

Le tecniche di rilevazione e stima dell'indice dei prezzi in Italia sono migliorate molto negli
ultimi anni. Per tener conto dei mutamenti della qualita dei beni, 'ISTAT adotta un approc-
cio “caso per caso”. I metodi seguiti sono vari: sovrapposizione, bridged overlap, class mean im-
putation, comparazione diretta, segmenti omogenei. In un recente passato, invece, applicava
indistintamente il metodo della sovrapposizione®, che lo stesso ISTAT giudicava inadatto per
molti prodotti. Tali metodi comportano

spesso ipotesi ad hoc. In alcuni casi si- Grafico A
gnificativi, comunque, I'ISTAT realizza Prezzi al consumo: ampia forbice di andamenti
gia stime esplicite della variazione della (Italia, indici NIC, dati mensili, gennaio 2005=100)
qualita dei beni. 150

Elettricita

La correzione per 'aumento della qua- = :
ane e cereali

lita effettuata dall'ISTAT spiega gran :;g: 7777777777777777777777777777777 Abbigliamento
parte delle significative riduzioni regi- 00{ N e

strate nell'ultimo decennio dagli indici Medicinali

dei prezzi al consumo per alcuni dei :g* . Televisor

beni a elevato contenuto tecnologico: te- 404 Compter

lefoni -72% nel 2014 rispetto al 2005, zg’ TeloforT

Computer _56% teleViSOfi _40% (GraﬁCO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
4

A). Si tratta di beni che hanno registrato Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

* Tl metodo della sovrapposizione consiste nel rilevare, per un mese, il prezzo del nuovo prodotto insieme a quello
del vecchio e imputare I'incremento osservato interamente all’aumento della qualita; questa correzione ecces-
siva pud condurre, all’'opposto di una mancata correzione, a una sottostima della dinamica dei prezzi. Nel brid-
ged overlap si stima la variazione di prezzo “vera” in base a quella di prodotti similari ancora sul mercato; nel
class mean imputation, i prodotti similari sono solo quelli in cui si siano gia corretti i prezzi per la qualita. Nella
comparazione diretta si ipotizza nulla la variazione della qualita; nei segmenti omogenei, prima di applicare tale
ipotesi, si dividono i beni in gruppi giudicati qualitativamente omogenei.
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un significativo processo di innovazione, che ha condotto a una continua introduzione sul
mercato di nuove versioni, pilti avanzate. Questi beni pesano poco nel paniere di consumi su
cui e basata la rilevazione dei prezzi: i telefoni rappresentano lo 0,5% del totale, i computer lo
0,3%, i televisori lo 0,2%. Viceversa, pane e cereali, ad esempio, contano per il 3,2% del pa-
niere, I'abbigliamento per il 6,1%.

Banche centrali e misure dei prezzi

Negli USA, la FED ha come obiettivo la stabilita dei prezzi nel medio termine (oltre che
la piena occupazione). A inizio 2012 ha specificato un valore dell’incremento dei prezzi
che sostanzia il concetto di “stabilita” dei prezzi: +2,0% annuo. Una variazione piit bassa
aumenterebbe il rischio di deflazione; una pitt alta manderebbe segnali errati a famiglie
e imprese. La FED non cita il possibile errore di misura come motivo per fissare 1"obiet-
tivo al +2,0%. Cid confermerebbe le valutazioni del BLS secondo cui il bias negli USA
oggi € molto ridotto rispetto alle stime Boskin.

N A

L’obiettivo per la dinamica dei prezzi fissato dalla BCE & “poco meno” del +2,0% annuo, si-
mile a quello della FED. Nel fissarlo ha considerato tre elementi: una misura distorta verso
I’alto nel calcolo della variazione dell'indice IPCA rispetto all‘inflazione effettiva; un mar-
gine di sicurezza per evitare la deflazione; un margine addizionale per tener conto delle di-
verse dinamiche dei prezzi nei vari paesi, onde evitare che alcuni abbiano andamenti troppo
bassi. Non & stata pubblicata una stima BCE della distorsione nella misurazione dell’infla-
zione. Si tratta, per definizione, solo di una parte del +2,0%. E probabile che, nelle valuta-
zioni della Banca centrale, I'errore di misura sia limitato ad alcuni decimi di punto.

In Eurolandia, dove la variazione annua dei prezzi ¢ stata stimata in +0,5% a maggio
2014, se si prendesse la valutazione di +1,1 punti della distorsione stimata dalla Com-
missione Boskin, i prezzi “veri” starebbero diminuendo dello 0,6%. Piena deflazione. Ma
tale stima e verosimilmente eccessiva.

Distorsioni nella politica monetaria

La BCE ha perseguito con discreto successo I’obiettivo di inflazione. In media nel periodo
1999-2014 la dinamica dei prezzi in Eurolandia e stata pari esattamente al +2,0% annuo
(Grafico B). Il periodo di maggiore stabilita & stato il 2000-2006, quando l'inflazione ¢ stata
del 2,2%. Dal 2007 la volatilita € aumentata e si sono registrate due fasi di inflazione molto
inferiore all’obiettivo, il 2009 e il 2013-2014.
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Questa dinamica moderata dei prezzi

5 . Grafico B
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prezzi veri sono fermi. Cio rlChlede_ Fonte: elaborazioni CSC su dati BCE, Eurostat.

rebbe tassi pit bassi di quelli tarati su
prezzi in leggero aumento.

La BCE riconosce la presenza di un bias nella misura dei prezzi. Ne tiene quindi sicura-
mente conto nel modificare la stance monetaria per ogni dinamica dei prezzi comunicata
da Eurostat. Nell’esempio precedente, la BCE potrebbe scegliere il giusto livello dei tassi
“come se” la variazione dei prezzi fosse effettivamente nulla. Cio, pero, vale solo in un
mondo astratto di perfetta informazione.

La realta e diversa. La BCE, che ¢ ispirata da grande prudenza nella condotta della poli-
tica monetaria, puo sbagliare per difetto nella valutazione della distorsione. Effettuando
cosl scelte meno espansive del necessario.

Inoltre, definire la politica monetaria in base a una dinamica dei prezzi corretti dalla di-
storsione puo essere difficile in seno alla BCE in assenza di una stima pubblica e condi-
visa della distorsione. Alcuni membri del board potrebbero pensare che essa sia nulla e,
quindi, opporsi a misure pilt1 espansive. Altri, invece, potrebbero ritenere che I’errore sia
pari a mezzo punto e che quindi bisognerebbe stimolare di piti I'economia. L'incertezza
circa la distorsione rende pit difficile il processo di decisione della politica monetaria.

Una distorsione, quella della misurazione della dinamica dei prezzi al consumo, che si ag-
giunge a quella sistematica verso la restrizione che ha condotto la BCE per ben due volte
(luglio 2008 e aprile-luglio 2011) ad alzare i tassi quando avrebbe dovuto, invece, abbassarli.
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BCE disponibile La BCE ha annunciato a giugno che continuera a effettuare le aste or-
a prestare, le banche

invece Amborsano dinarie e le LTRO (Longer Term Refinancing Operation) a importo illimi-

tato e tasso fisso almeno fino alla fine del 2016. Questo significa che &
disposta a fornire tutte le risorse che le banche chiedano.

A inizio giugno i prestiti BCE alle banche erano pari a 653 miliardi (la meta dei 1.261 nel
2012; ma pitt dei 432 nel 2007). Di questi dalle aste straordinarie a medio termine (LTRO),
comprese quelle a tre anni di fine 2011-inizio 2012, residuano 504 miliardi (dai 1.100 a ini-
zio 2012). Alle operazioni tradizionali sono riconducibili 149 miliardi.

Le banche nell’ultimo anno e mezzo hanno, dunque, rimborsato alla BCE buona parte dei
fondi triennali. Il flusso dei rimborsi & proseguito a un ritmo costante dall’estate 2013. In
tutto, da gennaio 2013 gli istituti hanno restituito 566 miliardi di euro, oltre la meta dei
1.019 miliardi originari. Le banche dei paesi core hanno rimborsato rapidamente tali fondi
gia nel 2013. Quelle dei paesi periferici li stanno restituendo molto gradualmente, molte di
esse ne dipendono ancora in misura marcata. Le banche italiane avevano in bilancio a mag-
gio 216 miliardi di fondi BCE (5,4% del loro passivo), in calo dai 283 nel 2012 (6,7%). Gli isti-
tuti greci ne avevano 62 miliardi (15,4% del passivo), da 158 nel 2012 (32,2%).

Nascono le T-LTRO  La BCE a giugno ha annunciato una serie di nuove aste per le banche,

come atteso in base alle dichiarazioni dei membri del board e come ap-
pariva necessario data la scadenza a dicembre 2014 e febbraio 2015 delle due LTRO trien-
nali. Si tratta di aste “mirate” a trasformare i fondi prestati dalla BCE in credito
(Targeted-LTRO): & stato inserito un meccanismo condizionale affinché tali fondi fluiscano
verso I’economia, come fatto dalla Banca d’Inghilterra con il Funding for Lending.

Si avra una prima fornitura di fondi per circa 400 miliardi di euro in due momenti (set-
tembre e dicembre 2014), per un totale pari al 7% dei prestiti in essere per ciascuna banca.
Seguiranno, tra marzo 2015 e giugno 2016, sei aste (una a trimestre), per un importo pari,
per ogni banca, al triplo dei nuovi prestiti erogati in eccesso rispetto a un benchmark fis-
sato dalla BCE.

Queste T-LTRO termineranno tutte nel settembre 2018, quindi avranno una durata decre-
scente: la prima 4 anni, l'ultima poco pitt di 2 anni. Le banche potranno iniziare a restituire
i fondi dopo 2 anni dall’inizio di ciascuna T-LTRO.

Per rafforzare tale misura, la BCE ha prolungato fino al settembre 2018 la validita degli allen-
tamenti eccezionali dei criteri per il collaterale da offrire alle sue aste decisi negli ultimi anni.
Si tratta della riduzione del rating minimo e dell’ammissione di nuove tipologie di titoli, in par-
ticolare di vari tipi di ABS (Asset-Backed Security). Questo ha gia consentito negli ultimi anni
di erogare fondi anche alle banche che non avevano pit asset di qualita da dare in garanzia.
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Prestiti netti BCE Gli istituti creditizi Grafico 1.34
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(Grafico 1.34).

Il livello gia quasi normalizzato dei depositi delle banche induce a stimare un impatto li-
mitato del taglio in territorio negativo del corrispondente tasso BCE deciso a giugno.

La liquidita effettiva generata dalle operazioni BCE nei confronti del sistema bancario
misurata dai suoi prestiti al netto dei depositi. Questo indicatore resta ai massimi storici:
429 miliardi a giugno (250 nella prima meta del 2007). In molti paesi questi prestiti non si
traducono in un flusso di credito a imprese e famiglie, benché siano indispensabili per fi-
nanziare le banche. Questo & il blocco che si tenta di superare con le nuove T-LTRO.

Le banche in alcuni paesi hanno ancora difficolta di raccolta. I depositi bancari del settore
privato calano in Spagna (-28 miliardi in aprile da fine 2013) e Portogallo (-4), in Grecia
sono invariati. Scendono anche in Italia (-13 miliardi) e in Francia (-23), non in Germania
(+12). In vari paesi, inoltre, le emissioni di bond bancari sono state inferiori ai titoli in sca-
denza: in Spagna per 34 miliardi nei primi tre mesi del 2014 (per 131 nel 2013), in Italia per
48 (79), in Portogallo per 6 (13).

BCE con meno titoli, La BCE a giugno aveva ancora in portafoglio 213 miliardi di titoli ac-
in attesa degli ABS  quistati con vecchi programmi. Uno stock che si va assottigliando per
il progressivo giungere a scadenza dei titoli (erano 284 miliardi a inizio 2012). La maggior
parte (163 miliardi) sono titoli sovrani acquistati con il Securities Market Program (SMP), ces-
sato nel settembre 2012. La Banca ha in bilancio anche titoli privati per 50 miliardi dei due
programmi di acquisto di covered bond. Da giugno la liquidita creata con gli acquisti SMP
non viene piu sterilizzata, con il risultato di immettere 163 miliardi nel sistema bancario,
come proposto da tempo da vari analisti.
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I potenziali acquisti BCE di titoli pubblici, annunciati nel settembre 2012 (OMT, Outright
Monetary Transactions), non sono mai cominciati in assenza di richieste dei governi nazio-
nali. 'annuncio delle OMT ha funzionato comunque da scudo anti-spread, impedendo il
dissolvimento dell’euro e dando avvio alla riduzione dei rendimenti dei titoli sovrani pe-
riferici, che prosegue tuttora.

A giugno la BCE ha annunciato la preparazione di un nuovo programma per acquistare ti-
toli privati cartolarizzati (ABS), che abbiano come asset sottostante principalmente prestiti
a famiglie e imprese. L'obiettivo ¢ ripristinare pienamente il meccanismo di trasmissione
della politica monetaria all’economia, aiutando a sbloccare il credito. Gli acquisti potrebbero
(e dovrebbero) partire gia nei prossimi mesi. Si trattera di una forma di Quantitative Easing,
assente al momento nella politica BCE (si veda il riquadro Le armi segrete della politica mo-
netaria nelle economie moderne).

Il pacchetto di stimoli BCE varato a giugno 2014

1. Tasso principale a 0,15% (da 0,25%), minimo storico

2. Tasso sui depositi a -0,10% (da zero) = possibile sblocco di 42 miliardi di depositi in BCE
3. Fine della sterilizzazione del SMP, subito = 163 miliardi di liquidita nel sistema bancario
4a. Due aste T-LTRO, settembre-dicembre 2014 = 400 miliardi di prestiti alle banche

4b. Sei aste T-LTRO, marzo 2015-giugno 2016 = liquidita = 3 x (nuovi prestiti - benchmark)

L’insieme delle misure BCE vale quindi almeno 605 miliardi di euro.

Le armi segrete della politica monetaria nelle economie moderne

Le principali banche centrali dei paesi avanzati, con 1’eccezione della BCE, stanno at-
tuando da anni un’espansione monetaria senza precedenti con tassi di interesse ai minimi
storici e prossimi allo zero e programmi di allentamento quantitativo (Quantitative Easing,
QE). I1 QE e costituito da acquisti di titoli pubblici e privati, attuati finora da FED, Banca
del Giappone e Banca di Inghilterra, con I'obiettivo di abbassare i tassi di interesse a
medio-lungo termine e riattivare mercati che si erano ingrippati, in modo da trasmettere
la politica monetaria espansiva all’economia reale. Gli acquisti di titoli ampliano enor-
memente il bilancio delle banche centrali, ma non hanno diretti effetti moltiplicativi sulla
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moneta in circolazione e non alimentano automaticamente il credito all’'economia. Mo-
neta e credito sono le principali condizioni permissive per l'incremento dei prezzi nel
medio-lungo termine. Ma il contesto globale rimane dominato da tendenze di deflazione
e dall’incertezza sull’andamento futuro della domanda e dell’occupazione, che frena la
domanda di moneta. Percid il QE ha un basso impatto inflattivo. C’¢, quindi, ampio spa-
zio affinché anche la BCE, una volta esorcizzati i fantasmi tedeschi, intraprenda questa
strada per sostenere 1’economia, dato che in Eurolandia la dinamica di moneta e prestiti
€ ai minimi e i prezzi sono vicini alla deflazione.

Per valutare bene gli effetti dei diversi interventi su crescita e inflazione e capire se e

dove c’e bisogno di nuovi stimoli, & cruciale comprendere il funzionamento della poli-

tica monetaria nel sistema economico moderno'.

La moneta in circolazione nelle eco- i
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(+2,0% tendenziale in aprile).

Si tratta di un paradosso, come illustrato nell’ultimo Bollettino della Banca di Inghil-
terra®. Nelle moderne economie la banca centrale non “stampa” liberamente moneta,
come alcuni libri di testo continuano a raccontare. La moneta e la somma di circolante e
depositi bancari e oggi questi ultimi sono la stragrande maggioranza del totale (97% nel
Regno Unito). La banca centrale controlla il circolante (banconote e monete metalliche),
non i depositi bancari, che variano in funzione delle scelte degli attori economici. E il cir-
colante viene aumentato in linea con la crescita del suo utilizzo nelle transazioni, non e
utilizzato come strumento di politica monetaria.

I Martin Wolf, Only the ignorant live in fear of hyperinflation, Financial Times, 10 aprile 2014.

2 Michael McLeay, Amar Radia e Thomas Ryland, Money creation in the modern economy, Bank of England, Quar-
terly Bulletin, 2014 Q1.
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In tempi normali, per realizzare una politica espansiva, la banca centrale abbassa i tassi di
interesse ufficiali a breve termine, che controlla direttamente. Cio fa scendere una serie di
altri tassi, tra cui quello sui prestiti a imprese e famiglie. Cio stimola la domanda e quindi
la concessione di credito bancario, per finanziare I'aumento di consumi e investimenti.

In situazioni eccezionali, come quella sperimentata negli ultimi sette anni, in cui i tassi
ufficiali sono gia scesi a zero (0,15% in Eurolandia, 0,25% negli USA), il margine di ma-
novra tradizionale @ esaurito, senza che cid abbia avuto effetti evidenti nell’abbassare in
modo proporzionale il costo del denaro per famiglie e imprese e nel far aumentare do-
manda e offerta di prestiti. Anche perché alcuni mercati monetari e finanziari si sono in-
ceppati. La banca centrale puo decidere, allora, di intervenire direttamente per sbloccare
la trasmissione della riduzione dei suoi tassi all’intera economia, attuando programmi di
QE: acquista titoli, pubblici e/o privati, in genere con scadenze medio-lunghe, in modo
da alzarne i prezzi e abbassarne i rendimenti. Cio stimola le decisioni di investimento e
di consumo. L’obiettivo & il medesimo: sostenere la crescita.

I modo in cui il QE viene attuato & cruciale. La banca centrale acquista titoli principal-
mente sul mercato secondario, dove operano istituzioni non bancarie, mentre le banche
fungono da interfaccia®. Nel caso inglese, a cedere titoli sono soprattutto i fondi pensione
e la banca centrale finanzia ’acquisto di titoli aumentando presso di sé le riserve delle
banche?, le quali accendono un deposito intestato ai fondi pensione. Il QE in tal modo fa
crescere i depositi bancari e, quindi, la moneta. I risultati sono due. Primo, I'aumento
della moneta € uguale a quello dei depositi e delle riserve, senza effetti moltiplicativi®. Se-
condo, non c’e¢ automatismo tra ’acquisto di titoli e 'aumento dei prestiti. Dunque, la
moneta cresce nella stessa misura degli acquisti di titoli, i prestiti restano invariati. Ecco
perché, con specifici programmi di QE opportunamente disegnati, la Banca d’'Inghilterra
¢ intervenuta per stimolare le banche a concedere prestiti.

In una economia moderna la banca centrale non puo, quindi, creare moneta, tantomeno
credito, se non c’¢ la risposta collaborativa degli intermediari finanziari e se non aumenta

3 Questo & lo schema prevalente nel Regno Unito. A seconda del contesto istituzionale, la banca centrale acqui-
sta titoli direttamente dalle banche o da altri operatori finanziari, utilizzando le banche come intermediari, op-
pure operando direttamente sui mercati secondari. Il risultato degli acquisti di titoli in termini di riduzione dei
tassi e aumento della liquidita, comunque, non ¢ influenzato in misura significativa da queste differenze.

La banca centrale potrebbe finanziare gli acquisti di titoli aumentando il circolante (stampando cartamoneta). Nelle
economie moderne, nessuna banca centrale opera in tal modo. E questa, perd, I'operativita tradizionale che i libri
di testo descrivono. La differenza & sostanziale: il circolante pud essere scambiato dalle banche con il pubblico. In
tale caso, il moltiplicatore monetario fa si che il circolante, moneta “ad alto potenziale” (I'altra componente essendo
le passivita delle banche presso la banca centrale) si moltiplica grazie alla sua trasformazione in prestiti.

° Le nuove riserve presso la banca centrale, infatti, non entrano nel meccanismo di trasmissione della politica mo-
netaria, in quanto le banche non possono prestarle al pubblico, ma solo scambiarle tra loro.
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la domanda degli utilizzatori finali. Sono le banche che creano moneta, nel momento in
cui concedono prestiti all’economia e accendono, contemporaneamente, un deposito
presso di sé®. Esistono, naturalmente, limiti alla creazione di moneta da parte degli isti-
tuti bancari e sono gli stessi che influiscono sul credito: il costo e la disponibilita di de-
naro per le banche, pilotati dalla banca centrale’; le regole prudenziali su ratio di capitale,
leva e liquidita; la rischiosita dell’attivita creditizia (legata all’andamento dell’economia
e delle sofferenze sui prestiti). Quest'ultimo vincolo al momento & il pit1 stringente per
le banche di molti paesi di Eurolandia.

La dinamica della moneta &, in genere, I'altra faccia della medaglia di quella dei prestiti.
La BCE, non a caso, definisce i prestiti come “contropartita” della moneta. Oggi entrambe
queste variabili hanno andamenti fiacchi, pur in presenza dell’iper-espansione attuata
dalle banche centrali. Quest'ultima stimola la moneta, non sempre i prestiti, nella mi-
sura in cui ¢’e un aumento della domanda di moneta come forma di investimento (mag-
giore preferenza per la liquidita).

Le variabili monetarie, peraltro, sono _

Grafico B

Eurolandia: moneta in frenata, credito in calo
(Variazioni % a 12 mesi, dati mensili destagionalizzati)
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ad esempio, la moneta cresca poco Fonte: elaborazioni CSC su dati BCE.

(+0,8%), le banche riducano i prestiti

(-1,6% annuo in aprile; Grafico B) e I'inflazione sia vicina allo zero (+0,5% a maggio). Dal

¢ Nei libri di testo di economia si spiega che la causalita va dall’apertura di un deposito all’erogazione di un pre-
stito. Nel moderno sistema monetario, questa interpretazione € obsoleta. Le banche trasformano in prestiti, tra
I’altro, le posizioni accese presso la banca centrale.

7 Un altro strumento tradizionale nelle mani della banca centrale e il coefficiente di riserva obbligatoria: per ogni
euro prestato (e quindi per ogni euro di depositi bancari), la banca deve metterne a riserva 1'’X%. Questo coef-
ficiente nelle economie moderne & manovrato raramente: la BCE lo ha modificato solo una volta in 15 anni, dal
2% all'1% nel gennaio 2012.

8 Nel breve, i prezzi rispondono anche ad altri fattori, ad esempio costo del lavoro e prezzi delle commodity.
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2012 si & aperta un’insolita forbice tra moneta e prestiti nell’Area euro, che riflette le dif-
ficolta di molte banche nell’erogare credito all’economia, nonostante i fondi forniti loro
dalla BCE. La forbice sta ora iniziando a chiudersi.

La BCE non ha ancora varato un programma di QE vero e proprio, sebbene abbia a pitt
riprese inondato di liquidita il sistema bancario (anche con il nuovo programma di T-
LTRO, per la cui analisi si rimanda al testo). Sta ora ragionando su acquisti di titoli pri-
vati cartolarizzati, per lo pilt con prestiti come attivita sottostante (ABS). Un tipo di QE
corretto, dato il contesto attuale di Eurolandia: libererebbe capitale delle banche, oggi
assorbito dai vecchi prestiti, mirando a far affluire nuovo credito. La BCE deve spingere
sull’acceleratore finché non ripartiranno credito, moneta e prezzi. Un’inflazione bassa
troppo a lungo puo radicarsi nelle aspettative e aprire le porte alla deflazione.

Tassi FED fermi ancora ] tasso ufficiale FED ¢ allo 0,25% da cinque anni e mezzo. Grazie al con-
per oltre un anno solidamento della ripresa USA, la disoccupazione & scesa al 6,3% a mag-
gio. La dinamica dei prezzi non desta preoccupazioni (+2,1% annuo in aprile, +2,0% la
core). Le attese di inflazione sono stabili: misurate sui titoli pubblici a 10 anni indicizzati ai
prezzi indicavano +2,2% a giugno, appena sopra 1'obiettivo del 2,0%. Percio la FED lascera

i tassi ai minimi storici per tutta la seconda meta del 2014 e per gran parte del 2015.

Dopo I'ampia discussione avvenuta tra i membri del FOMC negli ultimi mesi, la FED ha
abbandonato in marzo la soglia del 6,5% per il tasso di disoccupazione, sotto la quale po-
teva scattare un rialzo dei tassi. La FED, inoltre, considerera altri dati del mercato del lavoro:
il tasso di partecipazione, che continua a calare, la forza lavoro, che cresce poco, e il numero
di disoccupati, che sono 2,7 milioni in pit rispetto a inizio 2007.

Nello scenario CSC la FED operera due rialzi di un quarto di punto nel quarto trimestre 2015,
portando il tasso di riferimento allo 0,75%. Dalle minute del FOMC risulta che la maggioranza
dei membri ritiene opportuno iniziare ad alzare i tassi I'anno prossimo (con una media in-
torno all’1,0% a fine anno), se proseguiranno crescita e miglioramenti del mercato del lavoro.

Da giugno il differenziale tra il tasso ufficiale FED e quello BCE si ¢ invertito e ora offre un
sostegno al dollaro, non pitt all’euro. Nello scenario del CSC il differenziale BCE-FED sara
di -0,06 punti percentuali in media nel 2014 e di -0,18 nel 2015 (-0,60 a fine anno).

Il tasso interbancario negli USA e stabile allo 0,23% a giugno, allineato a quello ufficiale
FED. Il CSC prevede che si attestera a 0,24% in media nel 2014, salendo a 0,31% nel 2015.
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QE3 avanti,

L'acquisto di titoli
a ritmo ridotto

pubblici e privati da
parte della FED sta proseguendo, da giu-
gno al ritmo ridotto (tapering) di 35 mi-
liardi al mese. Dal gennaio 2013 era stato
attuato con 85 miliardi mensili di Trea-
sury e Mortgage Backed Securities (ossia
cartolarizzazione di mutui)*. Si tratta
della terza fase di quantitative easing negli
USA (QE3), il cui obiettivo @ di tenere
bassi i tassi a medio-lungo termine per
sostenere la crescita. Il QE3 e in atto da 22
mesi, pitt dei 13 del QE1 (2009-2010) e
degli 8 del QE2 (2010-2011; Grafico 1.35).

E non vi e traccia di maggiore inflazione.

Grafico 1.35

Aumenta il portafoglio FED di titoli, nonostante il tapering

(USA, miliardi di dollari, dati settimanali)
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Mortgage Backed Securities.
elaborazioni CSC su dati FED.

Il rallentamento degli acquisti di titoli, stando ai membri del FOMC, dovrebbe proseguire

nei prossimi mesi con 3-4 ulteriori riduzioni da 10 miliardi ciascuna. Seguendo questo sen-

tiero, gli acquisti potrebbero terminare entro fine anno.

L’ammontare di Treasury nel portafoglio
FED e salito a 2.375 miliardi di dollari a
giugno (54,3% dell’attivo), quello di MBS a
1.648 miliardi. Il valore totale dei titoli e di
4,067 miliardi. La dimensione del bilancio
complessivo e arrivata a 4.371 miliardi,
cinque volte quella del 2007 (872 miliardji).
La FED continua a reinvestire in nuovi ti-
toli le somme incassate dal rimborso di
quelli giunti a scadenza. Negli ultimi mesi
sta acquistando per lo piu titoli federali
con durate medie, riducendo la quota di
quelli con scadenze pitt lunghe. A giugno
la quota dei Treasury con scadenza trale5
anni € salita al 38,9% del totale (33,5% a no-
vembre), mentre quella di titoli che matu-
rano in 5-10 anni & scesa al 34,2% (40,4%).

Grafico 1.36

In USA tassi lunghi in rialzo, anche quelli reali
(Treasury a 10 anni, valori %, dati mensili)
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** Differenza tra il tasso nominale e quello indicizzato all’inflazione.

Fonte:

elaborazioni CSC su dati FED.

* Ancor prima, tra settembre e dicembre 2012, la FED aveva acquistato MBS per 40 miliardi di dollari al mese. A que-

sti, da gennaio 2013, ha aggiunto gli acquisti di Treasury.
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Gli acquisti FED di titoli hanno mantenuto bassi i tassi a lungo termine USA, nonostante il
consolidamento della crescita che tende ad alzarli. Il rendimento sul Treasury trentennale &
sceso al 3,4% in giugno (dal 3,9% a fine 2013), quello sulle obbligazioni tripla A di pari du-
rata emesse da imprese USA & diminuito al 4,3% (dal 4,6%). Il Treasury decennale ¢ calato al
2,6%, dal 2,9%, ma era all'1,8% nell’aprile 2013. Anche i tassi a lunga reali, calcolati sui Trea-
sury decennali indicizzati all'inflazione, hanno registrato una flessione: 0,4% a giugno, da
0,7% a dicembre (erano a -0,7% nella primavera 2013; Grafico 1.36).

Borse su, Le quotazioni azionarie negli USA hanno proseguito la corsa: +7,2% a
incertezza giu giugno rispetto a fine 2013 (indice Standard&Poor’s 500). Hanno toccato

nuovi record e sono del 36,0% sopra i livelli del gennaio 2007.

La volatilita e ulteriormente sceso, a valori addirittura inferiori a quelli pre-crisi. L'indice
VIX, che riflette la propensione degli operatori a costruirsi una copertura a fronte delle
oscillazioni del mercato, & sceso a 11,5 in giugno, dal 14,1 in dicembre (35,0 nell’agosto 2011;
13,1 nella prima meta del 2007). Cio se-

gnala la piena normalizzazione delle
Grafico 1.37

Borse: Italia in recupero, USA e Germania al top
(Quotazioni azionarie; indici gennaio 2007=100)

aspettative degli operatori e I’aumento

della propensione al rischio. Storica-

mente, la riduzione dell’incertezza ¢ as-

sociata all’aumento delle quotazioni, 1701  =-=- Germania (MDAX)
1601 __ ;
come sta avvenendo ora. 150 USA (S&P 500)
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Il rialzo dei prezzi delle azioni e forte
anche nei mercati europei: in Germania
+4,8% a giugno su dicembre; in Italia
+19,9%, partendo da livelli molto pitt
bassi (Grafico 1.37). In Italia, infatti, le
quotazioni di Borsa sono ancora del %007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

47,0% inferiori ai valori pre-crisi, mentre Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.
in Germania sono del 77,6% superiori.

Euro/dollaro Nei primi sei mesi del 2014 I'euro si & deprezzato dello 0,6% in termini ef-
tra forze contrastanti fettivi nominali. In particolare, si & svalutato nei confronti dello yen (-4,7%),
della sterlina (-4,1%) e del dollaro (-1,5%), mentre si & apprezzato nei confronti dello yuan
(+1,3%). Questo andamento non compensa la forte rivalutazione avvenuta nel 2013 (+7,0% in

termini effettivi reali).

Nella seconda parte dell’anno in corso gli effetti delle politiche monetarie iper-espansive sul
cambio dovrebbero compensarsi, mantenendolo sui livelli attuali.
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Nel prossimo anno sia la politica monetaria piti espansiva della BCE, che determinera un
differenziale nei tassi di interesse per la prima volta negativo per 1’Area euro rispetto agli
USA, sia i fondamentali economici, ossia una crescita pitt sostenuta negli Stati Uniti rispetto
a quella di Eurolandia, spingeranno verso un ulteriore indebolimento della moneta unica
sul dollaro. Tuttavia, il disavanzo corrente USA, in riduzione ma ancora significativo, si
contrappone all’avanzo corrente dell’Area euro e tende a indebolire la divisa americana.

Nello scenario CSC si assume un cambio di 1,36 dollari per euro in tutto il biennio di pre-
visione (1,33 nella media del 2013).

Il “giusto” prezzo Lo yuan & nettamente sottovalutato rispetto al dollaro. L’euro e la ster-
per le valute lina sono entrambi sopravvalutati, sebbene in misura diversa e per
giunta variabile tra i diversi paesi dell’Area euro. Per lo yen il verdetto non € unanime e di-

pende dalla misura del “giusto” cambio che si utilizza.

La sottovalutazione della valuta cinese & del 42,4% contro il dollaro (Tabella 1.6). Il responso
si ottiene confrontando il cambio attuale con le parita di potere d"acquisto (PPA), ossia i cambi
teorici che eguagliano i livelli dei prezzi tra le nazioni. Il confronto & stato realizzato dal CSC
utilizzando sia il Big Mac Index sia le PPA del PIL. Il Big Mac Index € calcolato dall’Economist
utilizzando i prezzi nelle diverse economie del famoso panino, un bene disponibile con qua-
lita omogenea in 120 paesi. Le PPA sono stimate dall’'OCSE e si riferiscono a una gamma ben
pitt ampia di beni, che tuttavia sono talvolta poco uniformi qualitativamente.

Tabella 1.6
Misure alternative del cambio di equilibrio
Morgan Stanley Big Mac Index PPA
Febbraio 2013 Gennaio 2014 OCSE 2013
Cambio dollaro  Tasso di cambio PPA implicita Sotto/sopra PPA Sotto/sopra
per divisa estera di equilibrio del dollaro valutazione PIL 2013 valutazione
23 giugno 2014 (dollaro per euro) rispetto al dollaro rispetto al dollaro
Area euro 1,36 1,33 1,26 7,5 1,29 5,0
Francia 1,36 1,23 1,22 11,7 1,19 14,2
Germania 1,36 1,53 1,26 78 1,28 6,2
Italia 1,36 1,19 1,20 13,1 1,33 24
Spagna 1,36 1,26 1,27 73 1,47 -7,6
Regno Unito 1,70 1,66 2,7 1,44 18,0
Giappone 102,00 67,04 -34,3 102,61 0,6
Cina 6,23 3,59 -42,4 3,51* -43,7
Per Giappone e Cina cambio divisa estera per dollaro.
*2012.

Fonte: elaborazioni CSC su dati OCSE, Thomson Reuters e The Economist.

99



Scenari economici n. 20, Giugno 2014 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA

I1 tasso di cambio che eguaglia il costo del panino e di 3,59 yuan per un dollaro, mentre il
cambio di mercato € a 6,23, e di 1,26 euro per un dollaro, contro 1'1,36 di mercato (dati al 23
giugno). Secondo il Big Mac Index, inoltre, la moneta nipponica & sottovalutata del 34,3%
contro il dollaro (67,04, contro i 102,0 yen per dollaro sul mercato valutario). Secondo le
PPA lo yen & leggermente sopravvalutato (+0,6%, 102,61 lo yen per dollaro a PPA), ma cid
dipende soprattutto dal protezionismo agricolo che innalza i prezzi dei generi alimentari
in Giappone. La sterlina & lievemente sopravvalutata (+2,7%) sul dollaro se si considera il
Big Mac Index, ma se si usano le PPA la sopravvalutazione aumenta al 18%.

L'euro ¢, invece, univocamente sopravvalutato. Secondo il Big Mac del 7,5% rispetto al dol-
laro, secondo le PPA del 5%. All'interno dell’ Area euro la sopravvalutazione varia molto,
segno evidente che la convergenza tra i paesi & molto lontana dall’essere compiuta, ren-
dendo di conseguenza molto pit1 ardua la gestione della moneta unica. Le economie pit1 pe-
nalizzate dalla sopravvalutazione del cambio sono I'Italia e la Francia, stando al Big Mac
Index; mentre se si considerano le PPA OCSE la Francia € ancora la pitt penalizzata. Se si
considera il cambio di equilibrio calcolato da Morgan Stanley a febbraio 2013, utilizzando
i prezzi al consumo e quelli alla produzione per catturare il differenziale dei prezzi tra i
paesi, il giusto cambio dell’euro sarebbe 1,33 contro 1,36 attuali (+2,2% di sopravvaluta-
zione) ma tra i paesi membri il cambio di equilibrio varia moltissimo: da un massimo di 1,53
per la Germania, con una sottovalutazione superiore all'11%, a un minimo di 1,19 per I'l-
talia (con un sopravvalutazione del 14,2%).
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POLITICHE DI COESIONE 2014-2020:
BENZINA PER LA RIPRESA

La crisi dei debiti sovrani e I'aumento quasi generalizzato dei deficit di molti paesi europei hanno
avuto gravi ripercussioni sulle loro politiche di bilancio. Le scelte effettuate hanno peggiorato la com-
posizione delle uscite pubbliche.

La riduzione della spesa pubblica é stata, infatti, perseguita principalmente tagliando gli investi-
menti, contribuendo cosi al contenimento del deficit ma, al tempo stesso, comprimendo il potenziale
di crescita e quindi le possibilita di uscita dalla crisi stessa.

La contrazione delle risorse nazionali destinate agli investimenti pubblici ha reso piul importante il
ruolo dei fondi della politica di coesione che, in gran parte della UE, sono diventati la principale
fonte di finanziamento per la spesa in conto capitale. Tuttavia, paradossalmente, piii e cresciuto il
ruolo dei fondi strutturali, pit lentamente (per motivi di natura finanziaria, amministrativa e pro-
cedurale) gli Stati membri li hanno saputi utilizzare, come mostra il confronto con il precedente ciclo
di programmazione.

Cosicché la capacita di spinta, che i fondi strutturali hanno dimostrato in passato di possedere, non
ha potuto essere dispiegata proprio negli anni in cui sarebbe stata piil preziosa.

L’Italia in questo senso costituisce un caso esemplare. Pur essendo, infatti, uno dei principali con-
tribuenti al bilancio comunitario, il Paese si segnala per la capacita particolarmente ridotta di be-
neficiare a pieno delle risorse europee.

Da un lato, la messa in sicurezza dei conti pubblici e passata in maniera preponderante per un for-
tissimo contenimento della spesa in conto capitale: molto ampia, in particolare, e stata la riduzione
dei trasferimenti alle imprese private. Dall’altro, in Italia, come in molti altri paesi europei, sulle
spalle della politica di coesione e stata posta (impropriamente) la gran parte dell’onere di sostenere
I'economia. Ma, a differenza della maggior parte degli altri paesi, ben piil ampie sono state le diffi-
colta finanziarie e amministrative che ne hanno segnato l'utilizzo e particolarmente marcati i ri-
tardi nella spesa. Percio largamente insufficienti sono stati i risultati d’impatto su buona parte dei
territori e, in particolare, su alcune delle regioni meridionali pitt in ritardo.

II capitolo & stato elaborato da Massimo Deandreis (SRM) e Massimo Sabatini (Confindustria, Area Mezzogiorno)
con la collaborazione di Alessandro Fontana (CSC).
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1l nuovo ciclo di programmazione dei fondi strutturali si presenta, percio, come una straordinaria occa-
sione per un cambio di passo, sia nel merito sia nel metodo di implementazione della politica di coesione.

Nel merito, i nuovi programmi dei fondi strutturali dovranno favorire I'attivita d’impresa, nella
consapevolezza che solo cosi si possono assicurare prospettive di sviluppo economico duraturo, spe-
cie al Mezzogiorno, proporzionalmente piii toccato dalla crisi.

Da questo punto di vista, i Programmi Operativi dovranno, nell immediato, sostenere una ripresa
diffusa degli investimenti, in particolare in innovazione, anche per mezzo di misure di tipo anti-
congiunturale di piit immediata attivazione. Nel medio periodo, dovranno sostenere il riposiziona-
mento dei vari sistemi produttivi, in una logica di aggregazione (di filiera, di distretto, di cluster,
di rete) che sappia fare leva sui principali elementi di miglioramento della competitivita, primi fra
tutti l'internazionalizzazione e la specializzazione produttiva dei territori.

La proposta di Accordo di Partenariato recentemente inviata dal Governo italiano si muove in questa
direzione. Ma la trasformazione del quadro programmatorio di massima in scelte progettuali efficaci, di-
pendera dal superamento delle principali criticita che hanno caratterizzato le precedenti esperienze di pro-
grammazione, e soprattutto 'ultima, la cui coda e ancora in corso di attuazione.

Nel metodo, il nuovo ciclo di programmazione segnera un cambio di passo se sapra trasformare tali
criticita in fattori di successo: assicurando il completo utilizzo delle risorse residue del ciclo 2007-
2013; accelerando allo stesso modo 1'utilizzo delle risorse nazionali per la politica di coesione; orien-
tando i nuovi Programmi Operativi innanzitutto alla competitivita delle imprese; definendo in
ciascuna regione le Strategie di Specializzazione Intelligente che sappiano guardare al futuro e non
solo fotografare l'esistente; adottando piani di potenziamento dell’efficienza amministrativa mirati
soprattutto al miglioramento dei servizi alle imprese; rendendo operativa I’ Agenzia per la Coesione;
definendo in maniera complementare la programmazione dell’FSC 2014-2020, soprattutto in campo
infrastrutturale; introducendo idonei meccanismi premiali per migliorare la qualita dell’azione am-
ministrativa; definendo con chiarezza chi fa cosa, a livello nazionale e regionale; assicurando una so-
luzione strutturale a livello europeo alla questione del patto di stabilita.

C’e l'opportunita di un rapido e robusto rilancio degli investimenti: i ritardi della spesa del prece-
dente ciclo, I'avvio del nuovo ciclo e le risorse nazionali per la coesione mettono nelle mani del go-
verno nazionale e di quelli locali risorse pari a poco meno di 20 miliardi di euro I’anno per i prossimi
nove anni. Una leva che puo rivelarsi decisiva per uscire definitivamente dalla crisi.

Se e vero che, a poco meno di due anni dalla conclusione del ciclo 2007-2013, il 40% dei fondi in tutta
Europa deve ancora essere speso e che il nuovo ciclo di programmazione si avvia, entro la fine del-
I’anno, a divenire operativo, un’analoga opportunita esiste per tutta I’Unione europea.

Una nuova stagione di investimenti puo dunque essere avviata grazie all’uso mirato ed efficace dei
fondi strutturali: all’'UE e ai Governi nazionali spetta la responsabilita di cogliere appieno, sul ver-
sante delle regole di bilancio pubblico e su quello della semplificazione, questa opportunita.
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2.11 primi passi della programmazione 2014-2020

I1 22 aprile 2014 il Governo italiano ha inviato ufficialmente alla Commissione europea la
proposta di Accordo di Partenariato per la programmazione 2014-2020 dei fondi strutturali
europei. E il documento, previsto dai Regolamenti Comunitari, con cui ogni Stato membro
e chiamato a definire strategia, priorita e modalita di impiego dei fondi strutturali europei
per il periodo 2014-2020. Punto di partenza del nuovo ciclo di programmazione, € il risul-
tato di un partenariato “allargato” (istituzionale, economico, sociale e aperto alla societa ci-
vile) e di un lungo percorso di valutazione e dialogo con la Commissione. Una volta
approvato, I’Accordo definira gli “impegni” tra le parti e rappresentera il “quadro” di re-
gole e obiettivi all’interno del quale i singoli programmi affidati alle amministrazioni na-
zionali e regionali dovranno muoversi.

Lo schema di Accordo per I'ltalia prevede risorse a carico dei Fondi strutturali per oltre
41,5 miliardi di euro, di cui 21,2 miliardi per il Fondo europeo per lo sviluppo regionale
(FESR), 9,9 miliardi di euro per il Fondo sociale europeo (FSE) e 10,4 miliardi per il Fondo
europeo agricolo per lo sviluppo rurale (FEASR), che torna a essere “programmato” as-
sieme ai fondi della politica di coesione; si aggiungeranno poi le risorse del Fondo europeo
per gli affari marittimi e la pesca (FEAMP), la cui quantificazione sara definita in seguito.
A tali risorse comunitarie si sommera, infine, il relativo cofinanziamento nazionale, che
sara stabilito in sede di programmazione operativa. La proposta del Governo prevede un
cofinanziamento del 50%: cid significa che, almeno in linea di principio, le risorse previste
dall’Accordo sono destinate a raddoppiare.

Alle regioni pit in ritardo del Mezzogiorno sono destinate, per effetto dell’applicazione
delle regole comunitarie, circa 36,6 miliardi, di cui 22,1 miliardi a valere su FESR e FSE e 14,5
del FEASR; a quelle pit sviluppate del Centro-Nord 11,6 miliardi, di cui 7,6 miliardi FESR
e FSE e circa 4 del FEASR; alle cosiddette regioni in transizione (Abruzzo, Molise e Sarde-
gna) 1,3 miliardi FESR e FSE e 930 milioni del FEASR.

Queste risorse fanno parte di quelle che il bilancio dell’'Unione europea destina alle politi-
che di coesione. A queste ultime & stata assegnata la parte pitt consistente (34%, ossia 325,1
miliardi in sette anni) del bilancio comunitario.

Limitate le risorse Le risorse mobilitate dal nuovo Quadro finanziario europeo, sebbene
per la nuova. ingenti in valore assoluto, rappresentano uno sforzo limitato rispetto al
programmazione... e dqdito nazionale lordo (RNL) dei 28 Stati membri (tutto il bilancio
vale meno dell’1% del RNL e le politiche di coesione valgono poco pitt dello 0,3%) e so-
prattutto, per la prima volta, non crescono rispetto al precedente ciclo di programmazione,
nel quale erano stati assegnati alla politica di coesione oltre 336 miliardi di euro. Il com-
promesso raggiunto alla fine di un lungo negoziato (il voto finale sul Quadro finanziario
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pluriennale si € avuto solo nello scorso novembre, ritardando cosi la partenza del nuovo
ciclo) rappresenta un punto di equilibrio tra il gruppo dei contribuenti netti, che hanno
puntato a ridurre il proprio contributo al bilancio comune, e quello dei paesi sostenitori
dell’opportunita e dell’utilita di un forte sostegno comunitario alle politiche di sviluppo e
coesione territoriale.

...e condizionate La riforma della governance europea ha riguardato anche 1'utilizzo dei
al rispetto ~_ fondi europei. Infatti, nei nuovi regolamenti dei fondi ¢ stata inserita
delle raccomandazioni

paese una clausola che, a partire dal nuovo ciclo di programmazione, pre-

vede la possibilita di condizionare 1’erogazione dei fondi strutturali al
rispetto delle raccomandazioni europee volte alla rimozione degli squilibri macroecono-
mici. Se, da un lato, questa clausola incentiva gli Stati membri e le rispettive autorita locali
verso politiche economiche pit1 virtuose, dall’altro, rende incerte le risorse effettivamente
disponibili per realizzare investimenti, in particolare per amministrazioni locali che po-
trebbero non essere responsabili del mancato rispetto delle raccomandazioni europee. La
formula di compromesso finale, che coinvolge il Parlamento europeo in una procedura di
co-decisione sulla eventuale applicazione della “sanzione”, & volta proprio ad attenuare
tale vincolo. Resta il fatto che la strada intrapresa per far rispettare le prescrizioni europee

puo limitare la realizzazione di investimenti, soprattutto quelli cofinanzati dall’'UE stessa.

2.2 Politica di coesione 2007-2013 e investimenti pubblici

UE: scesa Durante la programmazione 2007-2013, la necessita di tenere sotto con-
la spesa pubblica trollo i conti pubblici ha portato molti Stati membri a ridurre la spesa
per investimenti . . . . C s N .

pubblica per investimenti, poiché & la pit facile (temporalmente e po-
liticamente) da comprimere. Nel 2010-2012 si & osservata nell’'UE una riduzione del 9,2%.
Secondo alcune stime, in Grecia e Spagna gli investimenti effettuati con risorse nazionali
sono stati ridotti del 60% in termini reali tra il 2008 e il 2012, del 46% in Portogallo e, in

media, del 20% nei paesi di nuova adesione.

La riduzione della spesa pubblica per investimenti si & concentrata proprio negli anni in cui
il rallentamento dell’economia e I'aumento della disoccupazione avrebbero reso necessari
maggiori stimoli diretti all’attivita economica e all’'occupazione, finendo paradossalmente
per risultare persino pro-ciclica.

Meno risorse pubbliche, La riduzione della spesa pubblica per gli investimenti ha finito per enfa-
maggiore peso

: ! _ tizzare il ruolo dei fondi strutturali e della politica di coesione, che costi-
dei fondi strutturali

tuiscono sempre pit1 una fonte primaria di finanziamento di quella spesa.
Il solo FESR, che nel periodo 2007-2013 ha allocato oltre 260 miliardi di euro nella UE-27, vale
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il 7,7% della spesa pubblica complessiva in conto capitale ed e destinato a superare il 10%
negli ultimi due anni della programmazione. Soprattutto nei 12 paesi di nuova adesione, toc-
chera quasi il 60%, con punte di oltre il 90% in Ungheria, del 75% in Bulgaria, del 60% nella
Repubblica Ceca'.

L’incremento del peso di tali risorse sul totale della spesa nel periodo 2013-2015 ¢ legato alla
riduzione delle risorse pubbliche ordinarie nazionali per gli investimenti e alla scelta di ri-
durre il contributo nazionale per il cofinanziamento dei fondi strutturali: 13 Stati su 27
hanno scelto di ridurre la quota di cofinanziamento, sintomo, a sua volta, di forti criticita
di finanza pubblica (si veda il riquadro Divergenza anziché convergenza).

Divergenza anziché convergenza

Sebbene i fondi europei non siano nati per svolgere una funzione anticongiunturale, per
molti dei paesi duramente colpiti dalla crisi rappresentano risorse vitali per rilanciare la cre-
scita. Per alcuni di essi, impegnati in straordinari e imponenti programmi di consolida-
mento dei conti pubblici, i fondi europei rappresentano un’opportunita cruciale per
invertire la rotta. L'utilizzo di questi fondi deve essere associato al cofinanziamento na-
zionale, risorse proprie che ciascun

paese aggiunge per accrescere gli ef-

fetti benefici dei fondi stessi. Tale cofi- Grafico A
nanziamento incide sui saldi di Politiche restrittive = minore cofinanziamento
finanza pubblica. I paesi con le mag- g 1 ; ,
e dere o Tes 3s 1 . . 5 16| e
giori difficolta di bilancio hanno ri- g _ ‘
s . 58 'Y
dotto di pit1 queste risorse. Mentre non 8% 12 3
. 0 ) |
lo hanno fatto paesi come la Germania 851
9 o __ o o do = o 81 i
che godono di maggiori spazi di ma- 2al 3 Spagna_Fortogallo
[} ] 1 ¢
novra nel bilancio pubblico (Grafico E% 4l paeW
. . . rancia g
A). In questo modo, invece di favorire EE 2{  gAustia o Belgio ltalia
5 1 8 19 . s ofGemenia
la convergenza nei livelli di PIL, si sta =) ) ¢ Finlandia
= o i . ; ; ; ; ; ;
accrescendo la divergenza. Il cofinan- 2 0oz 4 B 8 W B 1 i

Riduzione cofinanziamento nazionale tra 2007 e 2013 (%)

ziamento andrebbe percio escluso dai S
o To 7o . . e . . nie: elanorazioni Su dati Commissione europea.
saldi di bilancio pubblico ai fini del ri-

spetto del patto di stabilita e crescita.

! Si veda al riguardo Commissione europea, Expert Evaluation Network on the Performance of Cohesion Policy 2007-2013:
Synthesis of National Reports, gennaio 2014.
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La diminuzione della quota di cofinanziamento (spesso fino al minimo richiesto dai re-
golamenti) ha contribuito a comprimere le risorse destinate alla spesa in conto capitale:
tra il 2008 e il 2013 -0,9 punti di PIL.
L'Ttalia ¢ il paese che ha ridotto in modo
Tabella A

Tagli ai cofinanziamenti e crescita PIL
(% media della spesa totale per i programmi, 2007-2013)

2007 2013 Riduzione quota Var. %

pitt pronunciato il cofinanziamento na-
zionale (-15,3 punti percentuali del va-

lore dei programmi di spesa, tra il 2007

e il 2013), seguita da Portogallo (-11,5 cofinanziamento del PIL
punti), Spagna (-7,7), Belgio (-6,4), Gre- 2007-2013  2008-2013
cia (-5,6) e Irlanda (-5,5; Tabella A). In Italia 52 37 15,3 -7,5
questo modo sono state tagliate le ri- Portogallo 37 25 1.5 -6.7
sorse da destinare alle voci di spesa ST eon Uod 8
piu virtuose in termini di aumento Belgio 9 92 6.4 1.3
del potenziale di crescita. Le risorse Grecia 2116 56 235
derivanti da tale riduzione sono state Irllandz? 60 o4 55 55
riprogrammate tramite il Piano L|tuan|z.1 S 57 1
) . . Romania 18 15 2,9 -1,6
d’Azione Coesione, ma, a tutt'oggi, RegnoUnito 51 49 25 06
solo in minima parte utilizzate. Esto- Francia 65 63 19 0.7
nia (+0,8%) e Germania (+0,2%) sono Lettonia 22 20 14 6,3
gli unici paesi UE che nello stesso pe- Svezia 54 53 0.9 6,7
riodo hanno accresciuto il cofinanzia- Polonia 21 21 05 14,3
mento nazionale, forti della dinamica Austria 47 47 0,0 1,9
delle loro economie che ha favorito la Bulgaria 17 17 0,0 2,0
tenuta dei conti pubblici. Cipro GHEN5 0,0 -7.8
Danimarca 50 50 0,0 -3,3

Dunque, ¢ cruciale escludere il cofi- Finlandia 54 54 00 51
nanziamento nazionale (quanto meno Lussemburgo 70 70 0,0 12
una sua parte) dal computo del disa- Malta 15 15 0,0 59
vanzo pubblico ai fini dei parametri PaesiBassi 58 58 0,0 33
europei per far si che anche i paesi Rep.Ceca 15 15 0,0 -2,3
che stanno aggiustando i conti pub- Slovacchia 16 16 0,0 5,1
blici, che sono anche quelli che hanno Slovenia 15 15 0,0 -9,5
subito i maggiori effetti negativi della Ungheria 1515 0,0 -4.9
crisi, possano accrescere le risorse de- Germania 39 39 0.2 31
stinate agli investimenti e convergere Estonia 7 7 -0.8 1.2
UE-27 3 27 4,6 -1,2

verso i livelli di PIL dei paesi migliori.

In ordine decrescente sulla riduzione della quota di cofinanziamento nel
periodo 2007-2013.
Fonte: elaborazioni CSC su dati Commissione europea.
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La maggiore rilevanza delle risorse euro- Grafico 2.1
pee non si &, tuttavia, tradotta necessa- Peggiora la capacita di utilizzare i fondi europei...
(% di spesa dei fondi europei, FESR e FSE, 2000-2006

a confronto con 2007-2013)

riamente in maggiore rapidita di utilizzo
delle stesse. E i ritardi hanno generato un

. .. . 70,0
accumulo di fondi da impiegare negli ul- R EGLEETE R ATEGLERTE
.. . . 60,01 — UE- . B .
timi anni della programmazione: la spesa UE-152007-2013 = TA2007-2013
. . 50,01
realizzata del FESR (il fondo dotato delle
. . . 40,01
maggiori risorse) ha raggiunto, a fine
2013 il 62% del totale (il 61% se si tiene 80,01
conto anche del Fondo di Coesione). 20,01
Quindi, a due anni dalla chiusura del pe- 10.01
riodo di rendicontazione, poco meno del W e e e e et seE . e
. 2000) (2001) (2002) (2003) (2004) (2005) (2006
40% delle risorse deve ancora essere ero- 2000) (2001) (2002) (2003) (2004) (2005)  (2006)
g ato (Gr afico 2.1). Fonte: elaborazioni Confindustria su dati Commissione europea.

Sono risultati insoddisfacenti, soprattutto

se comparati con quelli del precedente ciclo di programmazione: nel complesso, i vecchi Stati
membri fanno registrare una percentuale di spesa del FESR pit1 bassa di ben 6 punti percen-
tuali se comparata con lo stesso periodo del ciclo precedente (in cui avevano raggiunto il 68%
del totale) e di 4 punti sul totale dei fondi strutturali (FESR piu FSE; Tabella 2.1).

I motivi di questi ritardi sono diversi. Secondo gli esperti che hanno effettuato la valuta-
zione indipendente sui programmi 2007-2013 per conto della Commissione europea? vanno
dalle avverse condizioni economiche, che hanno limitato la disponibilita di risorse per il co-
finanziamento e ridotto la richiesta di fondi da parte delle imprese per investimenti, alla
partenza ritardata dei programmi, dai problemi del public procurement alla lunghezza delle
procedure di programmazione, per finire con una limitata capacita di gestione dei progetti
e le frequenti irregolarita amministrative.

La stretta sui bilanci pubblici ha accresciuto, quindi, il ruolo dei fondi europei ma sia i ri-
tardi nella spesa sia le riduzioni del tasso di cofinanziamento non hanno consentito alla
politica di coesione di dispiegare interamente i suoi effetti. Secondo studi recenti, nei pas-
sati cicli di programmazione la politica di coesione ha determinato un aumento del PIL
delle regioni in ritardo di sviluppo stimabile tra 0,6 e 0,9 punti percentuali per anno®.

2 Si veda opera citata nella nota 1.

% Siveda G. Pellegrini, F. Terribile, O. Tarola, T. Muccigrosso, E. Busillo, Measuring the effects of european regional pol-
icy on economic growth. A regression discontinuity approach, 2012.
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Una spinta importante, dunque, di cui
non sempre i cittadini europei sono con-
sapevoli. Secondo un’indagine com-
piuta da Eurobarometro a settembre
2013 in 28 Stati membri, il livello gene-
rale di consapevolezza sul supporto fi-
nanziario dell’'Unione europea alle
regioni e alle citta varia dal 10% del
Regno Unito, all’80% della Polonia, re-
gistrando una media europea del 34%.
In linea generale, il grado di conoscenza
del ruolo delle risorse europee ¢ stretta-
mente legato all’eleggibilita del paese a
ricevere fondi regionali. In Italia si atte-
sta al 48% (11° posto).

Coloro che hanno dichiarato di cono-
scere la politica di coesione giudicano,
inoltre, favorevolmente l'impatto che
questa ha sui territori (Grafico 2.2).

2.3 L'Ttalia tra rigore e ritardi

L'utilizzo inefficiente dei fondi e, in-
somma, un classico caso di circolo vi-
zioso che trova nell'Italia la sua massima
espressione in Europa, essendo al tempo
stesso contribuente netto tra i pitt im-
portanti dell'Unione e tra i principali be-
neficiari della politica di coesione,
nonché tra i pitx colpiti dalla crisi.

Nel corso del 2012 (ultimo anno per il
quale sono disponibili i dati della Com-
missione europea) I'Italia ha versato al
bilancio generale dell’Unione risorse
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Tabella 2.1

...Soprattutto in Italia, quartultima nell’UE
(% di spesa erogata dei fondi europei, FESR e FSE,
2007-2013 per Stato membro, a dicembre 2013)

Paese Spesa (%)
Estonia 80,9
Portogallo 79,8
Lituania 79,3
Finlandia 75,7
Slovenia 74,8
Polonia 7,7
Germania 70,7
Irlanda 70,1
Lettonia 69,4
Belgio 68,7
Svezia 68,7
Grecia 68,5
Lussemburgo 67,8
Cipro 67,3
Austria 67,1
Paesi Bassi 63,8
Ungheria 62,9
Spagna 61,6
Francia 60,4
Programmi di Cooperazione 58,5
Regno Unito 56,7
Rep. Slovacca 55,4
Danimarca 94,4
Bulgaria 53,0
Rep. Ceca 51,5
Italia 50,2
Malta 49,4
Romania 38,3
Croazia 16,9
Totale 63,0

In ordine decrescente sulla % di spesa erogata.
Fonte: elaborazioni Confindustria su dati Commissione europea.
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per un importo complessivo di oltre 16 Grafico 2.2

miliardi di euro, a fronte di risorse co- Positiva la politica di coesione per i cittadini europei
(Giudizi sull'impatto della politica di coesione)

munitarie ricevute per un totale di

quasi 11 miliardi, con un saldo netto ne-

%
gativo di oltre 5,5 miliardi (si veda il ri- e

quadro L’Italia  contribuente  netto
dell’Unione europea). Questo saldo & in
peggioramento dal 2000. Fra i motivi
dell’aumento del saldo negativo sicura-
mente ci sono le difficolta di spesa dei

fondi strutturali: nel 2012 'utilizzo di = Positivo

= Negativo
FESR e FSE e stato limitato a soli 2,8 mi- = Nessun impatto
liardi di euro, ben al di sotto della Non sa
media del periodo 2000-2008. Fonte: elaborazioni Confindustria su dati Eurobarometro.

Insomma, paradossalmente, pitt aumen-
ta il contributo italiano al bilancio dell’Unione, pitt diminuisce la capacita di beneficiarne.

Tra i partner europei I'Italia € uno dei paesi che ha pitt bisogno di politiche di sviluppo e
di riequilibrio territoriale. Tutte le regioni italiane perdono, infatti, terreno nel confronto
sul PIL pro-capite: nel 2012, a parita di potere di acquisto, fatto 100 il valore registrato nel-
I"UE-28, in Italia e stato pari a 98,4% (era pari al 116,9% nel 2000). Fra il 1995 e il 2010 il red-
dito pro-capite del Centro-Nord e passato dal 145,0% al 118,9% della media UE-27; quello
del Mezzogiorno dal 79,0% al 67,9%*. Ma soprattutto un dato registra 1’arretramento del-
I'Italia: il calo degli investimenti fissi lordi il cui valore e tornato al livello del 1995.

L’ltalia contribuente netto dell’Unione europea

Anche se, come si affrettano a precisare i documenti elaborati dalla Commissione europea,
il saldo tra i soldi versati e quelli ricevuti dall’'Unione europea da ciascun paese non indica
il beneficio derivante dalla partecipazione all’'Unione, I'Italia dal 2000 & un contribuente
netto del bilancio europeo. Cio significa che il saldo tra cid che I'Italia versa e cid che riceve
e negativo. Nel 2012 ¢ stato di -5,6 miliardi, pari al -0,36% del Reddito Nazionale Lordo
(RNL). E questo saldo si inserisce in un trend che dal 2000 ¢ in peggioramento (Grafico A).

4 Siveda al riguardo Confindustria e SRM, Check Up Mezzogiorno, dicembre 2013.
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L'Italia non & I"'unico paese dei 27 ad
avere un saldo negativo. Ordinando
in senso crescente il saldo in rapporto
al RNL, I'Italia si colloca al settimo
posto tra i ventisette. Nel 2012 dieci
paesi sono stati contribuenti netti
(Grafico B). Il peggior saldo in rap-
porto al RNL e stato quello dei Paesi
Bassi (-0,65%), seguito da Svezia
(-0,52%), Germania (-0,51%) e Dani-
marca (-0,50%). I migliori saldi sono
stati registrati da Estonia (4,69%), Li-
tuania (4,67%), Lussemburgo (4,29%).
Tra i grandi paesi la Polonia (3,24%)
ha registrato il saldo positivo pitt
ampio, seguita dalla Spagna (0,35%).

In termini assoluti, i paesi che mag-
giormente contribuiscono all’UE,
com’e ovvio data la dimensione della
popolazione, sono Germania, Fran-
cia, Italia e Regno Unito. I maggiori
percettori dei fondi europei sono, in-
vece, Polonia, Spagna, Francia, Ger-
mania e Italia.

Grafico A

Il saldo italiano con I’'UE va giu

(Saldi tra le risorse versate e quelle ricevute dall’UE)
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Fonte: elaborazioni CSC su dati Commissione europea.
Grafico B

L’ltalia tra i maggiori contribuenti netti dell’Unione

(Anno 2012, milioni di euro)
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In ordine crescente sul saldo in % del Reddito Nazionale Lordo (RNL).
Fonte: elaborazioni CSC su dati Commissione europea.

Come in Europa, ma in maniera se possibile ancora pitt marcata, parti-
colarmente forti sono stati i tagli alla spesa pubblica per investimenti.
Secondo i Conti pubblici territoriali, tra il 2011 e il 2012, a fronte di una

crescita della spesa pubblica corrente (+4,3% a livello nazionale al netto degli interessi sul

debito e delle partite finanziarie), si osserva una notevole compressione delle voci in conto
capitale (-3,7% a livello nazionale; -1,0% nel Centro-Nord, -9,5% nel Mezzogiorno), che
segue il crollo di circa il 7% gia osservato nel triennio precedente. La spesa in conto capi-
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tale del settore pubblico allargato sembra essere, dunque, I"'unica componente diminuita
negli ultimi anni pitt del PIL: a livello nazionale, il suo livello passa dal 5,6% del PIL nel 2009
al 4,4% nel 2012, tornando ai livelli del 1997>.

In questo quadro, la spesa in conto capitale sembra invece aver perso il ruolo di strumento
di riequilibrio degli squilibri territoriali. La contrazione della spesa in conto capitale nel
Mezzogiorno, rilevata nel 2012, deriva da una caduta degli investimenti pitt consistente di
quella media nazionale (-4,2% rispetto a -2,3%) e da un vero e proprio crollo (-23,4% rispetto
al -6,4% dell'Italia) dei trasferimenti a famiglie e imprese, gia in forte flessione negli anni
precedenti. In particolare, nel 2012 si registra una ulteriore riduzione dei trasferimenti sta-
tali alle imprese private in linea con una tendenza di lungo periodo alla compressione di
questa spesa. Peraltro, va ricordato che I'Italia € al quartultimo posto in Europa per soste-
gni al suo sistema produttivo, al quale destina lo 0,2% del PIL contro lo 0,5% medio euro-
peo®. Solo un terzo di questo valore estremamente ridotto va alle regioni del Mezzogiorno.

| Fondi strutturali: ili i .
un?o d ::t :::tlaa Un utilizzo virtuoso Grafico 2.3
mal 2:: uttata ed efficace delle ri- Nel Mezzogiorno aumenta il peso delle risorse comunitarie
sorse comunitarie, (Spesa in c/capitale in miliardi di euro)
soprattutto durante la crisi sarebbe stato 25 :
B Spesa nazionale
di assoluta pI‘iOI‘ité, anche in considera- B Risorse comunitarie e cofinanziamento nazionale

zione del loro ruolo: i fondi strutturali e il
relativo cofinanziamento nel 2010 hanno
rappresentato il 20% della spesa pubblica
italiana in conto capitale e il 27% di
quella nel Mezzogiorno’. Ancor pitl ne
costituiranno parte rilevante in futuro.
Nel 2015 i fondi strutturali e il relativo co-
finanziamento saranno pari a poco meno

0 4
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

X A X Fonte: elaborazioni Confindustria e SRM su dati Check Up Mezzogiorno.
del 30% della spesa in conto capitale ita-

liana programmata e a oltre il 50% di
quella del Mezzogiorno (Grafico 2.3).

5 I dati dei Conti pubblici territoriali riportati, elaborati dal Dipartimento per lo Sviluppo e la Coesione Economi-
ca, costituiscono la base di riferimento per le politiche di coesione, e si riferiscono all’aggiornamento di maggio
2014. In coerenza con la Contabilita Nazionale, la banca dati distingue il settore pubblico in senso stretto dal set-
tore pubblico “allargato” che include tutti gli organismi su cui la PA ha una qualche forma di controllo.

¢ Siveda al riguardo i risultati della rilevazione della Commissione europea, State aid Scoreboard, 2012.

7 Si veda il Rapporto annuale 2012 del Dipartimento per lo Sviluppo e la Coesione Economica, Relazione sugli inter-
venti nelle Aree Sottoutilizzate, Roma 2013.
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Ma sara cruciale superare le difficolta che sino a oggi hanno caratterizzato 'utilizzo dei
fondi europei. Si tratta, peraltro, di difficolta che vengono da lontano.

A partire dal 1989, anno in cui per la prima volta si sperimentano nei fondi strutturali i prin-
cipi di programmazione, concentrazione tematica, sorveglianza e partenariato che ancora
oggi li governano, si sono susseguiti quattro cicli di programmazione delle risorse comuni-
tarie, di cui uno ancora in corso: essi hanno attivato per I'Italia circa 200 miliardi di euro, se
si include anche il cofinanziamento nazionale, di cui circa 130 per il Mezzogiorno. Un am-
montare cospicuo di risorse che ha lasciato, tuttavia, solo parziali tracce sull’economia ita-
liana e in particolare su quella meridionale, sia perché progressivamente ha perso la
caratteristica di aggiuntivita, sia perché il suo utilizzo & stato costantemente segnato da ri-
tardi e inefficienze che hanno sovente richiesto proroghe e interventi di riprogrammazione®.

Il ciclo di programmazione 2007-2013 che si & concluso il 31 dicembre scorso e dispone ora,
secondo i regolamenti comunitari, di ulteriori due anni per completare i pagamenti, fa se-
gnare da questo punto di vista una ulteriore, pericolosa involuzione.

Se il ciclo di programmazione 2000-2006, sia pure grazie a una proroga e all'uso diffuso di
progetti “sponda”, ha fatto registrare un utilizzo completo delle risorse (i pagamenti hanno
raggiunto il 99,8% del totale), in quello

2007-2013 anche l'efficienza finanziaria
Tabella 2.2

Ancora basso I'utilizzo dei fondi 2007-2013
(Fondi strutturali europei 2007-2013:

che, con fatica, sembrava una conquista
ormai consolidata, sembra essere solo un

ricordo. attuazione finanziaria FESR e FSE; milioni di euro)
Su un totale di 47,7 miliardi di euro a di- Ob|et.t|?1c? -

L. . . . Convergenza Competitivita TOTALE
sposizione per tutto il Paese (incluso il Convergenza
cofinanziamento), la spesa a maggio 2014 + Competitivita
e stata pari a 26,7 miliardi di euro, il 56% Dotazione
del totale (Tabella 2.2). La ripartizione (inmin di euro)  32.551,1 15.196,3 47.7474
territoriale fa emergere significative dif- ggﬁaa magglo 16.579,5 10.145 5 26.725.0
ferenze: le regioni del Mezzogiorno si Spesa in % 511 66,6 56,0
fermano infatti al 51,1%, mentre migliori Ulteriore spesa*  4.564,9 1.409,2 5.974,1
sono i risultati delle regioni del Centro- Stima certificazione

relativa al 2015 11.406,7 3.641,6 15.048,3

Nord, dove la spesa raggiunge il 66,6%.

* Da certificare entro il 31.12.2014.

Si tratta, insomma, di risultati molto dif- Fonte: elaborazioni Confindustria su dati DPS.

ferenziati all’interno delle diverse aree

8 Per una ricostruzione dell’andamento della spesa nei diversi cicli di programmazione, in particolare nel Mezzo-
giorno, si veda G. Rosa e M. Sabatini, L'Europa chiama, il Sud risponde? — I contributo dei fondi strutturali allo svilup-
po del Mezzogiorno, Napoli 2013.
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geografiche e tra i diversi livelli amministrativi, con alcuni Regioni e Ministeri pitt efficienti
e altri meno, ma all'interno di un complessivo ritardo del Paese.

Quest’anno e il prossimo dovra quindi essere sostenuto uno sforzo pari a quello realizzato nei
7 anni precedenti, che si sovrapporra a quello richiesto dall’avvio della nuova programma-
zione. Sara un’impresa titanica riuscire a utilizzare integralmente le risorse disponibili.

2.4 Dieci sintomi per una diagnosi

Il sottoutilizzo di questi fondi sembra essere una caratteristica strutturale del Paese, e in par-
ticolare di alcuni territori meridionali, come se le complessita procedurali, le regole e i tempi
imposti da Bruxelles sconsigliassero di intraprendere la strada della programmazione, ren-
dicontazione e valutazione. E necessario, dunque, interrogarsi sulle cause di questi insuf-
ficienti risultati. In sintesi, si possono identificare dieci criticita®.

Predisposizione Buona parte dei programmi sono stati approvati alla fine del primo
di programmi

i anno di programmazione (tra novembre e dicembre 2007) e, essendo
e progetti in ritardo

le amministrazioni centrali e regionali alle prese con la chiusura ritar-
data della programmazione 2000-2006, non hanno sostanzialmente preso il via prima della
fine del 2008. Inoltre, spesso i progetti sono stati individuati solo dopo I"approvazione dei
programmi, con la conseguenza che le procedure amministrative, soprattutto per i progetti
pitt elaborati, sono state avviate troppo tardi rispetto alla tempistica comunitaria.

Spesa sostitutiva Progressivamente, al Sud come al Nord, la spesa pubblica in conto ca-
e non aggiuntiva pitale & andata riducendosi, passando dai 63 miliardi di euro del 2007
ai 45 previsti per il 2014. La sostituzione della spesa ordinaria con quella dei fondi genera
un utilizzo delle risorse europee sempre meno orientato allo sviluppo e sempre pit1 a sod-

disfare una spesa “di cittadinanza” che non si riesce pii1 a garantire.

Grande Gli oltre 650mila progetti censiti dal Dipartimento per lo Sviluppo e la
frammentazione

) ‘ Coesione Economica, al di la della loro qualita, indicano che in Italia &
dei progetti

pitt facile fare tanti progetti piccoli (privi perd di reale massa critica)
piuttosto che pochi progetti d’'impatto. Cid comporta che le priorita strategiche rimangano
insoddisfatte e i progetti realizzati generino, in considerazione dell’elevato numero, un pe-
sante carico amministrativo.

Spesa dispersa Secondo I'Istituto per la Finanza e I’Economia Locale (IFEL), il 40,7%

sul territorio dei comuni italiani & beneficiario di almeno un progetto finanziato dai

? Si veda su questo, tra gli altri, anche G. Viesti e P. Luongo, I fondi strutturali europei: otto lezioni dall’esperienza ita-
liana, febbraio 2014.
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programmi 2007-2013". In particolare, ne beneficiano oltre i due terzi dei comuni del Mez-
zogiorno e un terzo dei comuni del Centro-Nord. Anche questo aspetto, a ben vedere, &
strettamente connesso alla riduzione della spesa ordinaria, che impone alle amministrazioni
locali di fare ricorso alle risorse europee per soddisfare richieste ordinarie del territorio.

Elevata complessita  Indipendentemente dalla fonte finanziaria, secondo il Ministero dello
procedurale Sviluppo Economico, ci vogliono in media 5 anni per realizzare al Sud
un progetto infrastrutturale di piccola dimensione (tra 500mila e 1 milione di euro) e pilt
di 9 anni per uno oltre 50 milioni di euro; poco meno al Centro-Nord. Sono tempi poco

compatibili con la programmazione comunitaria'.

Ridotta qualita I limitati avanzamenti degli indicatori di risultato, soprattutto al Sud,
progettuale segnalano che sono stati probabilmente selezionati progetti non adatti
o non sufficienti a migliorare la qualita dei servizi erogati, I'offerta di capitale umano, il
contesto produttivo. A due anni dalla fine del ciclo di programmazione, solo 6 indicatori
d’impatto (i cosiddetti core indicator) su 41 hanno raggiunto nel 2012 I"obiettivo fissato al-
I'inizio della programmazione per le regioni piui in ritardo.

Governance Le raccomandazioni della Commissione europea indicano nell’ineffi-
nefficace cienza amministrativa la principale criticita da affrontare. Questa debo-
lezza & stata aggravata dai cambi di governo e dei decisori politici che, spesso, sono stati
estesi ai pitt alti livelli dirigenziali (con conseguenti difficolta amministrative e ritardi ulte-
riori). L'inefficacia € tanto pit grave in quanto si & gia tentato invano di porvi rimedio: al mi-
glioramento della capacita istituzionale sono state dedicate in passato (soprattutto al Sud)
risorse consistenti principalmente potenziando 1’assistenza tecnica, con risultati deludenti.

Insufficiente Il cosiddetto partenariato socio-economico e stato, sovente, solo occa-
coinvolgimento
degli stakeholder

sione formale di incontro e non momento di comune costruzione e rea-
lizzazione di una strategia condivisa. La carenza di dialogo ha spesso
causato 'adozione di progetti che hanno incontrato scarso interesse nel territorio e nelle ca-
tegorie economiche, venendo percepiti come spreco di risorse.

Limitata capacita Secondo il Dipartimento per lo Sviluppo e la Coesione Economica, al
di dare centralita

i tema della competitivita delle imprese € stato destinato circa il 5% delle
all'impresa

risorse della politica di coesione, che & stata viceversa rivolta princi-
palmente a soddisfare le esigenze ordinarie dei territori.

10 TFEL, La dimensione territoriale nel Quadro Strategico Nazionale 2007-13: stato di attuazione e ruolo dei Comuni, 2014.

I Dipartimento per lo Sviluppo e la Coesione Economica - Unita di Verifica degli Investimenti Pubblici, I tempi di
attuazione delle opere pubbliche, Roma 2010.
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Forte condizionamento  Nej vincoli del patto interno di stabilita & incluso il cofinanziamento
del patto di stabilita

interno nazionale. Cio limita le possibilita di utilizzo delle risorse da parte di re-

gioni ed enti locali. Si tratta di un vincolo molto forte, destinato ad ag-
gravarsi quest’anno e il prossimo (si veda il riquadro Patto di stabilita interno incompatibile
con l'utilizzo delle risorse per la coesione).

2.5 La programmazione 2014-2020: occasione per un cambio di passo

In questo contesto ha preso forma il nuovo ciclo di programmazione 2014-2020 che ha nel-
I’Accordo di Partenariato il suo quadro di riferimento programmatico e regolamentare'.
Per i motivi illustrati, rappresenta una straordinaria occasione per un cambio di passo nella
promozione degli investimenti e per 'ammodernamento delle regole e delle prassi nel-
l"utilizzo dei fondi europei.

Il documento inviato alla Commissione evidenzia la necessita di utilizzare i fondi del pros-
simo ciclo principalmente per contribuire al superamento degli effetti della crisi, che ha ac-
cresciuto i divari interni al Paese e mostrato 'esistenza di fragilita anche nelle aree
tradizionalmente pitt avanzate.

Secondo il documento, la particolare intensita della crisi in Italia ha origini lontane nel
tempo ed e il risultato dell’accumulazione di una lunga serie di debolezze mai efficace-
mente risolte. Percio, il nuovo ciclo di programmazione puo essere una grande occasione
per affrontarle.

Viene, quindi, disegnata una strategia che, da un lato, sostiene I'opportunita di azioni an-
tirecessive di supporto alle imprese e all’'occupazione nei primi anni della programmazione
e, dall’altro, si propone di sostenere i processi di riorganizzazione e innovazione delle im-
prese, promuovendo sia I'innalzamento della qualita delle produzioni, sia la crescita di set-
tori a piu alta tecnologia, in particolare nelle aree del Centro-Nord nelle quali vanno
rafforzati gli interventi di modernizzazione del Made in Italy, assecondando il passaggio
del vantaggio competitivo dal costo alla qualita. Nelle regioni meridionali piti in ritardo, a
tali interventi si affianchera anche un’azione di crescita quantitativa e qualitativa delle at-
tivita produttive, specie in segmenti produttivi non pienamente utilizzati, come il turismo
di qualita legato agli asset naturali e culturali e la domanda di servizi avanzati da parte di
imprese e cittadini. In sostanza, 'impianto strategico complessivo prevede di indirizzare
il pit possibile le risorse della prossima programmazione verso interventi che, in modo di-
retto e indiretto, contribuiscano al rafforzamento della capacita dei territori di dar vita ad
attivita economiche competitive, contribuendo cosi alla creazione di occupazione.

12 " Accordo di Partenariato € stato inviato alla Commissione europea il 22 aprile 2014.
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Per questo, un impegno altrettanto rilevante viene posto sulle persone, intese non solo
come beneficiarie di un sostegno (se in difficolta), ma anche e soprattutto come fattore di
competitivita del sistema produttivo. Al tempo stesso, la strategia punta a stimolare la par-
tecipazione alla vita sociale, anche in una fase in cui le prospettive individuali di trovare
una occupazione stabile e soddisfacente potrebbero rimanere a lungo indeterminate e dif-
ficili. Percio, e per rispondere agli obiettivi di Europa 2020, una specifica attenzione e posta
sul contrasto alla poverta.

Per gli interventi infrastrutturali di grandi dimensioni e quelli ambientali di larga portata,
i cui tempi di realizzazione sono giudicati poco compatibili con 1"utilizzo dei fondi strut-
turali, I’Accordo rinvia all‘utilizzo del Fondo per lo Sviluppo e la Coesione (FSC). L'uti-
lizzo dei fondi strutturali per le infrastrutture sara pertanto limitato a opere chiaramente
identificate all’inizio del ciclo e che prevedano tempi di realizzazione adeguati alla durata
del ciclo di programmazione.

L’ Accordo, in coerenza con le indicazioni comunitarie, € articolato in 11 obiettivi tematici,
che spaziano dalla ricerca & innovazione all’agenda digitale, dalla competitivita delle im-
prese all’energia, dall’ambiente alle infrastrutture, dall’occupazione all’istruzione fino al
rafforzamento della pubblica amministrazione.

2.6 Siamo sulla strada giusta?

Per verificare, tuttavia, se la programmazione che si va delineando potra efficacemente per-
seguire gli obiettivi indicati, € opportuno esaminare se e come essa sia in grado di risolvere
le dieci criticita che hanno caratterizzato i precedenti cicli di programmazione.

Misure anti-cicliche  T”Accordo sembra strutturato in modo da ridurre i ritardi della spesa.
per evitare ritardi Prevede, infatti, 'adozione di misure anticongiunturali (in materia di
sostegno agli investimenti delle imprese, credito, creazione di occupazione, inclusione so-
ciale) di rapido avvio, che dovrebbero agevolare la spesa nei primi anni di vita dei pro-
grammi operativi. Non va, tuttavia, trascurato il fatto che, anche per effetto dei ritardi
dell’approvazione del Quadro Finanziario Pluriennale e del pacchetto di regolamenti, i
primi programmi operativi saranno presentati solo nel luglio 2014 e che, ragionevolmente,
non potranno essere approvati prima della fine dell’anno. Di conseguenza, i primi progetti
non saranno approvati prima della fine di quest’anno. Per tale motivo, sara effettivamente
importante garantire alle amministrazioni che hanno disponibilita di bilancio (ma anche
mediante 1’accesso diretto al fondo di rotazione) la possibilita di anticipare con proprie ri-
sorse la realizzazione degli interventi ammissibili.
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L’addizionalita La spesa dei fondi strutturali continua a essere sostitutiva e non ag-
resta un problema giuntiva rispetto a quella pubblica nazionale. L’Accordo di Partena-
riato, scegliendo di rinviare alla programmazione dell’'FSC la spesa relativa ai medio grandi
progetti infrastrutturali, fa una scelta in linea di principio corretta. Ma occorrera verificare
quante saranno le risorse pubbliche dell’FSC. La legge di stabilita 2014 lo ha rifinanziato con
54,8 miliardi di euro per i prossimi 7 anni, ma pur consentendo (tramite Delibera CIPE) la
completa programmazione delle risorse ha demandato la effettiva quantificazione annuale
alle successive leggi di stabilita che, anno per anno, in base alla disponibilita di cassa, di-
sporranno l'iscrizione a bilancio delle relative risorse. Se le difficolta di bilancio dovessero
proseguire, anche I'FSC potrebbe seguire la parabola del FAS, da strumento di politica di

sviluppo a salvadanaio virtuale e, di fatto, indispensabile.

Alto il rischio Per il nuovo Accordo di Partenariato non sembra una priorita la ridu-
di frammentazione...  zione della frammentazione delle risorse. Gli 11 obiettivi tematici (OT)
sono articolati in 69 risultati attesi, a loro volta conseguibili attraverso un lungo elenco di
azioni, vero e proprio menu dal quale le varie amministrazioni dovranno scegliere le azioni
per attuare i rispettivi programmi operativi. Al menti (alle cui dimensioni anche le osserva-
zioni “informali” della Commissione sembrano aver contribuito in maniera significativa)
potranno essere aggiunte ulteriori azioni non contemplate, purché adeguatamente motivate
e capaci di contribuire al perseguimento del relativo risultato atteso. Si tratta di un ment
ampio, costituito da 334 azioni, molto concentrate su alcuni obiettivi tematici (in particolare
nell’OT10 dedicato all’istruzione, che ne ha ben 78, nell’OT9 dedicato all’inclusione sociale
che ne ha 48 e nell’OT8 dedicato all’occupazione, che ne ha 47) e in crescita rispetto alle
prime bozze dell’ Accordo. Il numero consistente di azioni e ancor pitt di risultati attesi mo-
strano pitt una tendenza ad ampliare gli ambiti di intervento dei fondi che non a focalizzarne
I'impiego su poche, selezionate priorita. Tra I'altro su 69 risultati attesi solo uno supera la di-
mensione di 1 miliardo di euro di risorse comunitarie assegnate.

...e della dispersione Il rischio di dispersione delle risorse sul territorio, soprattutto alla luce
delle risorse della priorita assegnata all'interno dell’Accordo al tema delle aree in-
terne (che si presta per sua natura a un utilizzo diffuso sul territorio) rimane elevato. Molto
dipendera dalle scelte che verranno fatte rispetto alla qualita progettuale. Se la strategia
per evitare lo spopolamento di questi territori sara costituita dalla creazione di opportunita
d’impresa, anche gli interventi per I'inclusione, per contrastare il dissesto idrogeologico, po-
tranno assumere una connotazione di sviluppo, costituendo la base per un potenziamento
e per la ridefinizione dei sistemi produttivi locali, secondo un approccio integrato e “di
area”. In ogni caso, se la tendenza alla riduzione dei trasferimenti agli enti locali conti-
nuera, sara difficile ridurre la frammentazione poiché le risorse europee costituiranno sem-
pre pitt 'unica fonte finanziaria a cui accedere.
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Ridurre la complessita [idea di avviare i programmi prima di tutto mediante misure anti-
brocedurale congiunturali, assieme alla riduzione di risorse per interventi di infra-
strutturazione complessi, alla scelta di favorire il completamento di progetti gia avviati e
all’utilizzo per diverse tipologie di interventi di strumenti semplici e di facile attivazione,
con bassi costi sia per le imprese sia per le amministrazioni, dimostra 1'intenzione di ri-
durre la complessita procedurale. Questa tendenza va consolidata. Semplificazione, pre-
vedibilita nel tempo, uniformita e facilita di accesso delle misure rivolte alle imprese,
dovranno essere tali da rendere il contesto uniforme su tutto il territorio nazionale e per
tutto il ciclo di programmazione, in modo da accelerare 1'utilizzo delle risorse. Poiché 1’ Ac-
cordo prevede anche misure di natura pitt complessa, volte a migliorare sia l'interazione tra
imprese, mondo della ricerca e territorio, sia I’assetto del territorio stesso, per garantire
maggiore rapidita di esecuzione, la semplificazione dovra andare di pari passo con la stra-
tegia di rafforzamento della capacita amministrativa.

Investire L’organizzazione della programmazione in risultati attesi quantificati
sulla progettazione

dovrebbe spingere le amministrazioni a selezionare progetti in base alla
per accelerare la spesa

loro capacita di avere un impatto sui relativi indicatori, in tal modo
orientando meglio la spesa. La questione della ridotta capacita progettuale non sara, tut-
tavia, risolta se non verranno destinate le necessarie risorse alla costruzione di un parco
progetti coerente ed efficace. A questo sforzo, soprattutto nel Mezzogiorno, dovrebbe con-
tribuire in maniera determinante la costituenda Agenzia per la Coesione, affiancandosi alle
regioni maggiormente in difficolta proprio nella progettazione e nella fattibilita ammini-
strativa degli interventi, sul modello delle Task Force attivate in alcune regioni dell’Obiet-
tivo Convergenza nel ciclo di programmazione 2007-2013.

Efficienza della PA: Il rinnovamento della governance della programmazione resta un pro-
la sfida decisiva blema aperto da cui dipende la soluzione di molti dei nodi evidenziati.
Si avverte, nel testo dell’ Accordo, lo sforzo di ridefinire in senso pit efficiente il rapporto tra
amministrazioni centrali e regionali, ma l'evidenza delle numerose sovrapposizioni esistenti
tra programmi nazionali e programmi regionali, cosi come il travagliato iter che ha condotto
alla definizione della proposta di Accordo, testimonia un assetto non ancora consolidato e
condiviso. Gran parte del successo della nuova programmazione si giochera sull’effettiva ca-
pacita di mettere in campo una efficace e soprattutto mirata strategia di miglioramento am-
ministrativo, a cui la Commissione europea ha esplicitamente legato, nelle sue osservazioni
del marzo scorso, le speranze di successo del ciclo 2014-2020. Tale strategia sara tanto pit1 ef-
ficace quanto pil1 sapra essere effettivamente orientata ai risultati dell’azione amministrativa,
elemento che assume particolare importanza proprio nei rapporti con le imprese: tempi di
risposta, modalita di rilascio delle autorizzazioni, tempi di pagamento, accessibilita dell’in-
formazione, costituiscono tutti elementi di competitivita del tessuto produttivo.
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Piu partecipazione
degli stakeholder

Il nuovo Accordo di Partenariato non sembra porre particolare enfasi
sul ruolo delle rappresentanze degli interessi nella fase di program-
mazione e, come gia in passato, il processo di costruzione della relativa programmazione
operativa (cosi come della Strategia di Specializzazione Intelligente, che ne costituisce una
delle principali “condizionalita” da rispettare ex ante) & a macchia di leopardo, con espe-
rienze di coinvolgimento virtuoso ed altre di scarsa partecipazione effettiva. L’ Accordo,
tuttavia, indica la strada: si rifa, infatti, alle disposizioni del Codice europeo di Condotta per
il Partenariato, che fissa per la prima volta la base giuridica del coinvolgimento. Le auto-
rita di gestione dei programmi saranno tenute a organizzare il partenariato in maniera
chiara e trasparente, coinvolgendo gli stakeholder adeguatamente e in maniera codificata
nell’attivita di preparazione, attuazione, sorveglianza e valutazione dei programmi, non-
ché nella costruzione dei bandji, in particolare quelli rivolti alle imprese. Cid comporters,
per gli stessi stakeholder, la necessita di un rilevante investimento formativo sulla tematica
della coesione per potervi partecipare in maniera efficace.

Impresa e lavoro
al centro

Nell’allocazione )
Grafico 2.4

Accordo di Partenariato 2014-2020: crescono le risorse

delle risorse, la cen-

tralita dell’impresa trova conferme ri-
spetto alle affermazioni generali e
all’obiettivo, richiamato nel testo, di
portare il peso del settore manifatturiero
al 20% del PIL. Infatti, guardando a
FESR e FSE, gli obiettivi tematici con la
maggiore allocazione di risorse, nel
complesso, sono I'OT3 (Competitivita
dei sistemi produttivi) e I'OT10 (Istru-
zione e formazione) che hanno ciascuno
a disposizione circa 4 miliardi di euro di
sola quota comunitaria; a 3,4 miliardi
ammonta la dotazione finanziaria del-
I’OT8 (Occupazione); a circa 3,3 miliardi
corrisponde la dotazione dell’OT1 (Ri-
cerca, sviluppo tecnologico e innova-
zione) e a 3,0 quella dell’OT4 (Energia
sostenibile e qualita della vita) e del-
1’OT9 (Inclusione sociale e lotta alla po-
verta). Tutti gli altri OT dispongono di
dotazioni inferiori (Grafico 2.4). Sebbene
solo a titolo indicativo, poiché I'alloca-

per 'impresa, il lavoro e I'inclusione sociale
(Quota comunitaria per obiettivo tematico; confronto
con la programmazione 2007-2013: valori in milioni di euro)

4.500
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2.000
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0 4
OT1 OT2 OT3 OT4 OT5 OT6 OT7 OT8 OT9 OT10 OT11

OT1. Ricerca, sviluppo tecnologico e innovazione
0T2. Agenda digitale

0T3. Competitivita dei sistemi produttivi

0T4. Energia sostenibile e qualita della vita

0T5. Clima e rischi ambientali

0T6. Tutela dell'ambiente e valorizzazione delle risorse culturali e ambientali
0T7. Mobilita sostenibile di persone e merci
0T8. Occupazione

0T9. Inclusione sociale e lotta alla poverta
0T10. Istruzione e formazione

0T11. Capacita istituzionale e amministrativa*

*Nell’OT11 sono incluse le risorse per I’Assistenza Tecnica.
Fonte: elaborazioni Confindustria su dati Accordo di Partenariato 2014-2020
e Programmazione 2007-2013.

119



Scenari economici n. 20, Giugno 2014 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA

zione effettiva sara ricostruibile solo dopo I’approvazione dei singoli programmi opera-
tivi, I’Accordo presenta inoltre una ripartizione indicativa dei fondi a disposizione, che si
presenta coerente con la strategia di porre il manifatturiero al centro della nuova pro-
grammazione. Ai primi quattro OT (ricerca, agenda digitale, competitivita ed energia) viene
assegnato, infatti, oltre il 40% delle risorse, con dotazioni in crescita rispetto alle assegna-
zioni del precedente periodo di programmazione, in particolare per quanto riguarda ener-
gia, competitivita delle imprese e agenda digitale, che hanno a disposizione circa 1,8
miliardi di euro in piti, senza considerare la quota di cofinanziamento nazionale.

Guardando all’allocazione per aree territoriali, emergono significative differenze nell’allo-
cazione delle risorse, in virttt dei punti di forza e di debolezza che caratterizzano ciascuna
regione e della differente strategia che vi viene declinata: nel Mezzogiorno, si segnala una
priorita per la competitivita e il rafforzamento del sistema produttivo, per il miglioramento
del capitale umano e per l'assetto del territorio; nelle regioni pit1 sviluppate e in quelle in
transizione il rafforzamento del capitale umano e la ricerca beneficiano di risorse maggiori.

Se si confrontano le allocazioni delle risorse con quelle (iniziali) del precedente ciclo di pro-
grammazione, emergono significative differenze, che tengono conto delle mutate condi-
zioni economiche, degli orientamenti comunitari e delle esperienze del passato.

I maggiori incrementi si registrano, infatti, con riferimento alle risorse per 1'occupazione,
per l'energia, per la competitivita delle imprese, per 1'inclusione sociale; le maggiori ridu-
zioni si riferiscono alle infrastrutture e alle risorse ambientali e culturali, in cui si sono ma-
nifestate le maggiori difficolta di utilizzo nel ciclo 2007-2013, e per la ricerca, soprattutto
quella non applicata.

I vincoli finanziari Va ancora affrontata, infine, la rimodulazione dei vincoli del patto di
restano stabilita interno (si veda il riquadro Patto di stabilita interno incompatibile
con l'utilizzo delle risorse per la coesione). Nonostante le indicazioni contenute nel Documento
di Economia e Finanza e le richieste pressanti delle regioni, la spesa per il cofinanziamento
dei fondi strutturali continua a essere inclusa negli obiettivi di spesa delle regioni. Al di la
di alcune migliorie apportate (DL 66/14), finalizzate a un ottimale utilizzo della deroga
prevista, questa continua a essere limitata a un miliardo per il solo 2014. E una deroga del
tutto insufficiente: la quota di cofinanziamento che incide sul patto & pari, infatti, a 2,5 mi-
liardi di euro per il 2014 e a 4,6 nel 2015. Inoltre, la deroga non tiene conto delle risorse na-
zionali per la coesione che hanno una stazza ingente quanto quella dei fondi europei. Tali
risorse nazionali rischiano quindi di non poter essere utilizzate per dare priorita alluti-
lizzo delle risorse europee.
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Patto di stabilita interno incompatibile con I'utilizzo delle risorse per la coesione

Secondo le stime dell ANCE esiste
un’evidente incompatibilita tra gli
obiettivi di spesa fissati per i fondi eu-
ropei e I'FSC e l'irrigidimento dei vin-
coli di finanza pubblica determinato
dalla legge di stabilita per il 2014 (4,5
miliardi di euro la stretta del patto nel
triennio 2014-2016 per le regioni).

Il peso del cofinanziamento nazionale
dei fondi strutturali e dell’FSC sara,
infatti, pari in media al 26,6% degli
obiettivi di spesa assegnati alle re-
gioni nel 2014 dal patto di stabilita in-
terno e al 34,1% nel 2015 (Grafico A).

Nel 2015, per 5 regioni su 17 il solo co-
finanziamento nazionale superera il
60% della spesa massima consentita
dal patto, rendendo, di fatto, impos-
sibile il completo utilizzo delle risorse
europee. Infatti, per riuscire a spen-
dere tutte le risorse disponibili, Mo-

Grafico A

Il patto di stabilita riduce gli spazi per spendere
le risorse per la coesione
(Cofinanziamento e FSC in % della spesa massima
consentita a ciascuna regione nel 2015)
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Nel grafico sono stati indicati solo i valori delle spese per il periodo 2007-
2013. Non ¢ stata considerata la spesa dei residui 2000-2006, dei fondi de-
stinati al Piano Azione e Coesione e delle risorse della programmazione
2014-2020.

Friuli Venezia Giulia, Valle d’Aosta e Trentino Alto Adige non sono stati indicati
in ragione delle specificita relative al Patto.

Fonte: elaborazioni e stime ANCE su documenti ufficiali.

lise, Puglia, Calabria, Basilicata e Campania dovrebbero utilizzare il restante 40% per

tutte le altre spese regionali. Se Molise e Puglia volessero spendere interamente le risorse
europee e nazionali loro spettanti, dovrebbero sospendere ogni altro tipo di uscita, giac-
ché il cofinanziamento nazionale e I'FSC assorbirebbero il 99% della spesa massima as-

segnata dal patto a tali regioni.

Peraltro, la realizzazione degli investimenti finanziati con questi fondi e bloccata, oltre
che dal patto di stabilita interno delle regioni, anche dal patto di stabilita interno degli

enti locali (comuni e province).
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2.7 Risorse comunitarie e nazionali per la coesione: tesoro vero o realta virtuale?

Nel loro complesso, le politiche di coesione 2007-2013 dispongono attualmente di risorse

cospicue ancora da erogare quantificabili in circa 72 miliardi di euro.

Fondi strutturali 2007-2013: entro il 31 dicembre 2015 devono essere certificate spese per
circa 21 miliardi di euro, di cui circa 16 nelle regioni meridionali, e circa 5 in quelle svi-
luppate del Centro-Nord; 5 miliardi sono affidati ad amministrazioni centrali e 16 ad am-
ministrazioni regionali; tutte le risorse sono state impegnate e devono essere erogate.

Ulteriori 9 miliardi, in larga misura impegnati ma di cui solo una minima parte (700 mi-
lioni) effettivamente erogati, si riferiscono al Piano d’Azione Coesione, ossia all’opera-
zione di riprogrammazione dei fondi strutturali che ha indirizzato verso programmi
paralleli le risorse derivanti dalla riduzione del cofinanziamento nazionale.

Ancora in gran parte da utilizzare sono le risorse del Fondo Sviluppo e Coesione 2007-
2013, sensibilmente ridotte nella precedente legislatura, di cui circa 17 assegnati a re-
gioni del Sud, circa 4,5 a quelle del Centro-Nord e le rimanenti ad amministrazioni
centrali. Secondo dati di sintesi prodotti dal Dipartimento per lo Sviluppo e la Coesione
Economica (aggiornati ad aprile 2013) risultano progetti finanziati per circa 19 miliardi
di euro, di cui 4,7 relativi a progetti in attuazione: sono registrati pagamenti per circa 800
milioni.

Le politiche di coesione 2014-2020 disporranno di risorse altrettanto cospicue, quantifica-

bili in 120 miliardi, tenuto conto anche del cofinanziamento nazionale.

I programmi dei fondi strutturali 2014-2020 disporranno, infatti, come si e visto, di 31 mi-
liardi di euro di fonte comunitaria (di cui circa 23 per le regioni meridionali), e di al-
trettante risorse di cofinanziamento nazionale, per un totale di oltre 60 miliardi (di cui
oltre 45 per il Sud).

Accanto a queste, la legge di stabilita ha stanziato nuove risorse per il Fondo per lo Svi-
luppo e la Coesione (FSC) per un valore di quasi 55 miliardi di euro, di cui poco meno
di 44 per il Mezzogiorno.

Nel complesso, potrebbero essere spese tra il 2014 e il 2022, risorse per circa 165 miliardi di euro.

Si tratta di un ammontare di risorse straordinario, pari a poco meno di 20 miliardi I’anno,

che tuttavia rischia di essere solo parzialmente utilizzabile, a causa dei citati ostacoli di na-

tura finanziaria, normativa e progettuale.
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2.8 Da criticita a fattori di successo: alcune proposte

La politica europea di coesione, attraverso i fondi strutturali e le risorse nazionali aggiun-

tive, puo svolgere un ruolo fondamentale per favorire la ripresa economica nell'immediato

e il rafforzamento strutturale della competitivita del Paese nel medio-lungo periodo, a con-

dizione che ne venga assicurato il pieno e soprattutto efficace utilizzo. Dieci proposte pos-

sono contribuire a sciogliere i pitt importanti nodi che hanno in passato impedito il successo

della programmazione, puntando soprattutto su tre fattori: centralita dell'impresa, pub-

blica amministrazione efficiente, spazi finanziari adeguati.

1)

2)

3)

4)

5)

Accelerare la spesa dei restanti 21 miliardi di euro del ciclo di programmazione 2007-
2013 (di cui 16 nelle regioni del Mezzogiorno e 5 nel resto del Paese). Le risorse che ri-
schiano di non essere impiegate a causa del mancato raggiungimento dei target
prefissati vanno reimpiegate in investimenti produttivi e in misure con chiaro impatto
anticongiunturale, preferibilmente attraverso strumenti di natura automatica e fiscale
e con infrastrutture di immediata attivazione. Cio va fatto in tempi brevissimi.

Adottare ulteriori misure di accelerazione, anche a valere sulle risorse del Piano
d’Azione Coesione, in particolare per interventi automatici finalizzati alla ripresa degli
investimenti, alla riattivazione del credito, al sostegno alle assunzioni. Va privilegiato
il credito d’imposta.

Concentrare gli interventi sulla competitivita del sistema produttivo e sugli investi-
menti in ricerca e innovazione, limitando 1'utilizzo dei fondi strutturali per spese non
orientate allo sviluppo. Le misure dei programmi operativi dovranno essere caratteriz-
zate da prevedibilita, semplicita di accesso e stabilita nel tempo, per favorire la pianifi-
cazione degli investimenti. Dovra essere garantita ed esplicitata la possibilita di
finanziamento per le grandi imprese in maniera coerente con le regole europee in ma-
teria di ricerca e innovazione.

Completare nei tempi e sottoporre a un processo di consultazione ampio e inclusivo in
tutte le regioni, gli esercizi di definizione delle Strategie di Specializzazione Intelligente
che, a livello nazionale e regionale, potranno rivelarsi decisivi per orientare gli stru-
menti e le politiche in coerenza con le capacita imprenditoriali e le traiettorie di svi-
luppo di ciascun territorio, soprattutto se sapranno guardare al futuro e non solo
fotografare l'esistente. Cio facilitera, inoltre, la partecipazione delle imprese ai bandi
europei dei programmi a gestione diretta della Commissione europea.

Definire in via prioritaria i piani di potenziamento dell’efficienza amministrativa che,
secondo le raccomandazioni della Commissione europea, devono accompagnare cia-
scun programma operativo dei fondi strutturali europei, assegnando particolare atten-
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6)

7)

8)

9)

zione ai risultati dell’azione amministrativa pitt sensibili per le imprese. Per tale ra-
gione, i piani vanno definiti in stretta collaborazione con le associazioni di rappresen-
tanza delle imprese.

Portare a compimento, come parte di tale programma di potenziamento, la costituzione
dell’Agenzia per la Coesione, strumento tecnico di affiancamento alle amministrazioni;
vanno, dunque, adottati in tempi brevi i decreti attuativi della norma e lo Statuto, e ga-
rantite 'operativita e le competenze professionali necessarie.

Rimuovere gli ostacoli di natura programmatica, procedurale e finanziaria che rallentano
il pieno utilizzo delle risorse aggiuntive nazionali della politica (Fondo Sviluppo e Coe-
sione - FSC), prevalentemente rivolte agli investimenti infrastrutturali e di natura am-
bientale. Due devono essere le priorita: la revisione rigorosa delle allocazioni dell’FSC
2007-2013, per favorirne un reimpiego rapido e mirato; 'adozione in tempi brevi della
Delibera CIPE di avvio della nuova programmazione del Fondo, al fine di definirne al
pit presto i contenuti progettuali. Fermo restando I’orientamento prioritario a favore di
infrastrutture e ambiente, una parte di queste risorse dovra integrare le dotazioni dei
fondi strutturali sulle tematiche che dispongono di dotazione finanziaria inadeguata, a
partire dal credito e dal sostegno alla propensione agli investimenti delle imprese.

Introdurre opportuni meccanismi premiali, anche a valere sulle risorse FSC 2014-2020,
per favorire I'utilizzo delle risorse e migliorare i tempi e la qualita dell’azione ammini-
strativa. Una sana e regolata competizione tra territori e amministrazioni pud aumen-
tare responsabilita ed efficienza nella gestione delle risorse.

Corredare I’ Accordo con una intesa politica sulla governance tra amministrazioni centrali e
regionali, allargata alle rappresentanze degli interessi e con il coinvolgimento attivo della
Commissione europea, che deve superare il ruolo di custode distaccato dell’ortodossia dei
regolamenti comunitari, a favore di un coinvolgimento attivo per il miglioramento del-
I'efficienza e dell’efficacia dei progetti cofinanziati. Tale intesa dovrebbe mirare a superare
le sovrapposizioni ancora esistenti tra il livello nazionale e regionale della programma-
zione, chiarendo chi fa che cosa e integrando tutte le diverse fonti finanziarie nazionali e
comunitarie per la coesione in un unico quadro programmatico nazionale e regionale.

10) Escludere dal patto di stabilita e crescita la spesa per investimenti cofinanziati da fondi

strutturali. Tale esclusione, che va decisa a livello europeo, consentirebbe, per analogia,
di non conteggiare la spesa per il cofinanziamento dal calcolo del patto di stabilita in-
terno delle regioni (sono necessari ulteriori 1,5 miliardi nel 2014 e 4,5 nel 2015), aprendo
spazi per togliere dal patto anche parte delle risorse aggiuntive nazionali dell’FSC e del
PAC. Questo tema deve essere posto al centro dell’agenda del semestre di Presidenza
italiana dell’UE.
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2.9 In conclusione

La Banca d’Italia ha sottolineato che non ci si deve attendere dai fondi strutturali la solu-
zione di tutti i problemi di arretratezza del Mezzogiorno®. Conclusione condivisibile e che
puo essere estesa alle inefficienze dell’intero Paese.

Tuttavia, risorse non spese e nuove risorse appena stanziate dal bilancio europeo e da
quello nazionale costituiscono un capitale importante da cui pud venire una spinta signi-
ficativa per aiutare a uscire dalla crisi. A patto che si sappia far tesoro degli errori del pas-
sato e si lavori alacremente per sciogliere i principali nodi che hanno impedito in passato
il pieno ed efficace impiego dei fondi europei, assicurando al pit1 presto le condizioni fi-
nanziarie e amministrative per cogliere questa opportunita.

E un’occasione d’oro per il Paese, che ha la possibilita di rilanciare gli investimenti, dopo
anni di riduzioni. E un’occasione storica per 'Unione europea, che ha I’opportunita di mo-
strare di essere sensibile e attenta non solo all’equilibrio dei conti pubblici. Ed & probabil-
mente l'ultima chiamata per la politica di coesione: senza risultati, sara pit difficile
sostenerne 1'utilita e 1’attualita nell’Europa del 2020.

Limpresa meridionale al centro della nuova politica di coesione

Al Sud industria B
Al L Per contribuire a Grafico A
in difficolta ire dall . .
LGS QELE @0k La crisi schiaccia il manifatturiero soprattutto al Sud
I'UE ha riconosciuto la centralita del (Valore aggiunto manifatturiero in % del totale)
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dal 2000 al 2011 di oltre 2 punti la 1601 _ _ 159
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quota del valore aggiunto manifattu- 14,0
riero sul totale, che perd si mantiene 12,0112 o
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13 1195% della spesa pubblica del Sud & infatti costituita da spesa ordinaria (servizi pubblici, sanita, assistenza, co-
sto della PA): se non si riqualifica questa spesa, sara impossibile osservare una sensibile riduzione dei divari con
il resto d’Italia. Si veda L. Cannari, M. Magnani, G. Pellegrini, Quali politiche per il Mezzogiorno?, in Il Mezzogiorno
e la politica economica dell’Italia, Atti, seminari e convegni, n. 4, giugno 2010.
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peso del manifatturiero sul valore ag-
giunto meridionale & soltanto del
9,4% ed e sceso di quasi due punti du-

rante la crisi.

Cio nonostante, in termini assoluti, il
valore aggiunto del manifatturiero me-
ridionale ¢ pari a oltre 28,8 miliardi di
euro correnti e pone l'industria del
Mezzogiorno al 12° posto nell’'Unione
europea, al livello della Romania, poco
sotto a quello della Repubblica Ceca e
sopra quello della Finlandia (Grafico B).

Le filiere produttive
al Sud...

L’analisi di alcune
delle principali fi-
liere meridionali evidenzia la rilevanza
delle stesse a livello nazionale':

Grafico B
Manifattura al Sud come in Romania, pil della Finlandia

(Valore aggiunto manifatturiero a prezzi correnti, 2011;
miliardi di euro)
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Fonte: elaborazioni SRM su dati ISTAT.

e la filiera aeronautica genera nel Mezzogiorno il 31,5% del valore aggiunto nazionale,

circa 2,4 miliardi di euro di fatturato e occupa 13mila addetti (40% del dato nazionale);

e la filiera automotive del Sud, rappresenta il 25% del PIL settoriale nazionale, ha un

fatturato valutabile in 13 miliardi di euro con oltre 27mila addetti;

¢ lafiliera agroalimentare nel Meridione crea un valore aggiunto di circa 16 miliardi di euro,

pari al 30% del dato nazionale; fattura 21 miliardi di euro e occupa oltre 140 mila addetti;

¢ la filiera del mare nel Mezzogiorno produce un valore aggiunto di 13,9 miliardi di

euro, pari ad oltre un terzo del totale nazionale con un peso sull’economia del Mez-

zogiorno del 4,3% e del 2,9% sulla filiera nazionale; le imprese sono oltre 87mila (il
41,4% del dato nazionale); gli addetti pit di 300 mila®

La forza di queste filiere e meta-distretti “interconnessi” risiede nella spiccata tendenza

all'internazionalizzazione: il peso del Mezzogiorno sull’export totale di queste filiere &,

in media, pari a oltre il 20%, quasi il doppio all'incidenza dell’export meridionale sul to-

tale nazionale (circa 1'11%).

1 Si veda SRM (2012), Un Sud che innova e produce. I settori dell’automotive e dell’aeronautico, Giannini, Napoli;
SRM (2013), Un Sud che innova e produce, La filiera Agroalimentare, Giannini, Napoli.

2 SRM ha varato il nuovo Osservatorio scientifico sull’economia del mare che fornisce dati, statistiche e analisi ag-
giornate sui principali indicatori economici dell’economia marittima (www.srm-maritimeconomy.com).
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Grazie a queste filiere lunghe e alla sua vocazione geoeconomica, nel 2013 il Mezzogiorno
ha registrato un interscambio di 14,4 miliardi di euro con I’area del Mediterraneo, in cre-
scita dal 2001 di circa il 30%. L’ area mediterranea, sul totale dell’interscambio con I’estero,
pesa per il Mezzogiorno il 15,2%, quasi il triplo rispetto a quello delle restanti macro-re-
gioni del Paese.

...molto connesse Le imprese del Mezzogiorno sono un patrimonio da sostenere perché
" . . . .
con 'intero Paese fortemente “interconnesse” con il tessuto produttivo dell’intero Paese.

Al Sud, le risorse sono per il 30,3% importate dal Centro-Nord, per il 6,6% dall’estero; la
produzione interna fornisce il 59,1%, mentre il restante 4% & costituito da imposte nette.
Al Centro-Nord le risorse provengono per il 25,1% dal Mezzogiorno e per 1'8,9% dal-
l'estero; la produzione interna ne origina il 63,2%, le imposte nette valgono il 2,8%. Il
Mezzogiorno ¢, dunque, importatore netto di risorse dall’esterno (interregionale pitt
estero) per 92 miliardi di euro (pari all’8,6% del totale degli impieghi meridionali). Il Cen-
tro-Nord e esportatore netto verso I'esterno (interregionale pit1 estero) per un valore pari
a 62 miliardi (pari al 1,5% del totale impieghi del Centro Nord).

In termini di interdipendenza produttiva®, per ogni 100 euro di investimenti effettuati
nel Mezzogiorno si verifica un “effetto dispersione” a beneficio del Centro-Nord pari a
40,9 euro. Viceversa, per ogni 100 euro di investimenti effettuati nel Centro-Nord si ve-
rifica un effetto dispersione a beneficio del Mezzogiorno pari a 4,7 euro.

Cio significa che esiste un’interconnessione forte tra 'economia del Nord e quella del Sud,
che rende queste due parti del Paese largamente dipendenti I'una dall’altra pitt di quanto
non sia I'Italia, come Paese, verso qualunque altro partner dell'Unione europea. Tale ele-
vato “effetto dispersione” del Meridione (in confronto a quello del Centro-Nord) ha una
duplice valenza: ¢ negativa in quanto evidenzia come il tessuto economico e produttivo
del Mezzogiorno — data la minore densita imprenditoriale rispetto al Centro-Nord —non
sia pienamente in grado di internalizzare gli effetti positivi degli investimenti; & positiva
perche significa che un investimento effettuato nel Mezzogiorno ha rilevanti ricadute po-
sitive sul resto del Paese. Un aumento della domanda finale nel Mezzogiorno induce un
incremento consistente della produzione italiana, in particolare del Nord-Ovest.

La quantificazione di tali effetti e significativa per la policy: trascurare I'interdipendenza
tra le aree, infatti, rischia di condurre a scelte di programmazione degli interventi sul
territorio con minore impatto effettivo.

% Si veda al riguardo la ricerca SRM sulle Interdipendenze tra il Mezzogiorno ed il Nord Italia. Un Paese pitt unito di
quanto sembri.
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Gli investimenti nelle infrastrutture che producono servizi per le imprese (a partire da
quelli nelle reti di trasporto e logistiche), nell’ambiente, nella sicurezza e nella riduzione
degli oneri derivanti dalla burocrazia devono tenere conto di tali interconnessioni. E il
caso, ad esempio, degli investimenti nella portualita, cruciali per sostenere il ruolo del
Mezzogiorno come piattaforma logistica. Vale la pena ricordare al riguardo che un terzo
di tutto I’export italiano utilizza la via marittima, valore che sale a due terzi per l'export
del Mezzogiorno*.

Usare i fondi europei e risorse europee dedicate al Mezzogiorno dovranno quindi essere
imparando dagli errori ... - . . .

utilizzate prontamente a sostegno dell’industria manifatturiera e so-
prattutto di quelle filiere lunghe ad alta intensita tecnologica e con consistente indotto,
come ad esempio quelle delle cosiddette 3A (automotive, aerospazio e agroalimentare),
dell’economia marittima e della filiera della moda. Si tratta di settori in grado di assicu-
rare un maggiore beneficio al territorio, maggiori ritorni agli investimenti, maggiore ca-

pacita di creare ricchezza, valorizzando le interdipendenze produttive.

Pit1 in generale, I'intera programmazione dovra ruotare attorno alla priorita del sostegno
all'impresa. Cid potra avvenire con interventi sia diretti (ad esempio con il sostegno alla
ricerca e al trasferimento tecnologico, all'innovazione diffusa, all’internazionalizzazione
e all’attrazione degli investimenti) sia indiretti, finanziando il potenziamento delle infra-
strutture a supporto delle imprese (es. porti) e migliorando i servizi alle imprese forniti,
prima di tutto, dalla pubblica amministrazione. In questo modo si contribuisce a rimuo-
vere gli “anti-driver” che limitano le opportunita di crescita dell’economia meridionale.

Tale centralita dovra esprimersi sia con una adeguata dotazione finanziaria sia con una
idonea coerenza programmatica tra tutte le priorita d’intervento.

Strumenti ~ La strumentazione di supporto alle imprese nel passato si & di-
piu efficaci e mirati . . . .

mostrata solo in parte in grado di accompagnare lo sviluppo del Mez-
zogiorno ed i mutamenti strutturali dell’economia, anche a causa del suo inefficiente
funzionamento. Molti degli strumenti teoricamente disponibili sono, infatti, rimasti inat-
tivi, causando incertezza e aspettative deluse; altri, invece, si sono rivelati lenti e farragi-
nosi, procurando alle imprese ulteriori oneri. Il loro numero e stato comunque eccessivo,
favorendo la frammentazione delle risorse. Inoltre, visto il grado di complessita da af-

frontare, le incertezze e gli oneri associati al funzionamento dei vari strumenti, solo le im-

* L'opportunita e 'urgenza di intervenire in questi settori sono note: il costo della logistica in Italia resta pit alto
dell’11% rispetto alla media europea. A causa delle inefficienze infrastrutturali e burocratiche, le imprese ita-
liane “impiegano” 19 giorni per esportare e 17 giorni per importare un container, contro una media europea di
11 giorni. Tale divario crea un onere per il sistema delle imprese stimabile in circa 12 miliardi di euro I’anno.
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prese di dimensione piu elevata sono state in grado di gestirne 1'utilizzo e, di conseguenza,
l'insieme di aziende coinvolte puo essere considerato relativamente limitato.

Molto opportunamente, dunque, I’Accordo di partenariato presentato alla Commissione
europea prevede meccanismi di sostegno alle imprese distinti in due ampie categorie:
quelli ad ampio spettro, rivolti alla generalita delle imprese (utilizzabili anche in senso
anticongiunturale), e quelli pitt discrezionali e mirati per tipologie di soggetti e territori.

La prima tipologia di misure individuera le imprese destinatarie dell'intervento attra-
verso meccanismi competitivi, mentre la seconda rivolgera I'intervento pubblico verso
specifiche imprese, filiere o territori selezionati, seguendo un approccio ad hoc motivato
da analisi e giustificato da scelte trasparenti e risultati attesi chiari.

Nel primo caso gli strumenti saranno volti allo sviluppo delle risorse umane (compe-
tenze) e delle dotazioni e delle capacita tecnologiche delle imprese, alla innovazione (asset
materiali e immateriali), all'inserimento della disponibilita di conoscenza e di servizi
avanzati, all’accessibilita al credito e al capitale di rischio, alla internazionalizzazione.
Strumenti di tipo automatico e fiscale dovrebbero sostenere tali tipi di investimenti.

Le misure piltt mirate e discrezionali saranno, invece, orientate sia verso aree con poten-
zialita di sviluppo imprenditoriale come i cluster produttivi sia verso aree colpite da crisi
industriali, da individuarsi all’atto della definizione dei programmi operativi. Dovranno
quindi essere allestiti strumenti, anche innovativi, che sappiano valorizzare i segnali di vi-
talita imprenditoriale e le potenzialita dei singoli territori, anche attraendo investimenti
dall’esterno per rafforzare filiere e specializzazioni esistenti. In fase attuativa, inoltre, si fa-
vorira un passaggio graduale da strumenti tradizionali, basati su contributi in conto capi-
tale, verso strumenti rotativi e forme miste di agevolazione.

Una nuova strategia  La vera sfida che la nuova programmazione dovra vincere e legata

alla capacita di fare, con decisione, una scelta strategica industriale
di lungo periodo, volta a posizionare il Paese nel contesto competitivo internazionale e
a porre il Mezzogiorno al centro di questo progetto.

Un’analisi attenta delle interrelazioni produttive tra Nord e Sud, cosi come una
definizione condivisa e lungimirante della specializzazione dei territori, esercizio che

° Di particolare rilevanza potra rivelarsi, ad esempio, 'acquisizione e la produzione di nuove conoscenze da
parte delle imprese esistenti per favorirne processi di diversificazione. In particolare, per le piccole imprese oc-
correra favorire I'ingresso dall’esterno di nuove conoscenze, prevalentemente incorporate in nuovo capitale
umano qualificato. Per tutte le imprese, occorrera favorire 'investimento in innovazione sia attraverso pro-
cessi formalizzati di ricerca e sviluppo sia attraverso modalita di innovazione manageriale, organizzativa, pro-
duttiva. Si veda su questo G. Viesti e E. Prota, Ripartire dall’industria nel Mezzogiorno, in AA.VV., “Crescita,
investimenti e territorio: il ruolo delle politiche industriali e regionali”, Scienze regionali Website Ebook, n.1, 2014.
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ciascuna regione deve realizzare prima dell’approvazione dei relativi POR (la cosiddetta
Smart Specialization Strategy) pud favorire tale scelta e orientare gli indirizzi di program-
mazione e i criteri di selezione progettuale.

Tale scelta strategica dovra essere capace di dare il giusto peso alle specializzazioni ter-
ritoriali e al “saper fare” del Mezzogiorno, e alle prospettive delle filiere lunghe che
hanno nel Sud pezzi rilevanti della catena del valore o naturali vocazioni territoriali,

come turismo ed economia marittima.
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LA SEVERA LEZIONE
DELLA PROGRAMMAZIONE 2007-2013

1l ciclo di programmazione 2007-2013 delle politiche di coesione in Italia ha coinciso con la crisi eco-
nomica e delle finanze pubbliche da cui il Paese non e ancora uscito. La strategia era molto ambiziosa
sia per risorse previste (oltre 120 miliardi di investimenti nazionali e comunitari in sette anni) sia
per l'intenzione di mobilitare un’ampia progettualita dal basso che avrebbe dovuto integrarsi con al-
cune direttrici prioritarie di investimento, come ricerca e capitale umano.

Tuttavia, si e da subito scontrata con un forte taglio delle risorse nazionali, il quale non e stato bi-
lanciato da una maggiore efficienza nella spesa delle risorse europee. Al contrario, una diffusa inca-
pacita amministrativa ha bloccato o ritardato quella spesa. Questa incapacita si e concentrata nelle
regioni della Convergenza, in particolare in Calabria, Campania e Sicilia, e ha coinvolto anche altre
amministrazioni centrali e regionali.

Le soluzioni messe in campo per evitare di restituire risorse all’'UE (introduzione di stringenti cro-
nogrammi di spesa, riduzione del cofinanziamento nazionale) hanno sinora funzionato, ma hanno ri-
dotto I'importo dei programmi e non li hanno rivitalizzati in termini di efficienza e qualita della spesa.

Questa esperienza ha ribadito la “questione amministrativa” che impedisce di realizzare in modo ade-
guato le politiche pubbliche in Italia e che si scontra drammaticamente con le esigenze di efficienza
ed efficacia proprie delle politiche strutturali e con la sempre minore disponibilita di risorse per rea-
lizzarle. I diversi approcci sinora messi in campo per risolvere tale questione (legislativi o organiz-
zativi) sono stati inefficaci perché sono mancati impegno politico, responsabilita amministrativa e
leadership istituzionale. Ingredienti essenziali di ogni riforma e capaciti amministrativa.

In queste condizioni e con una spesa attualmente pari alla meta di quanto si prevedeva, i risultati
delle politiche di coesione sono decisamente inferiori alle attese. Sono mancati sia stimoli anti-ciclici
derivanti da investimenti massicci di cui il Paese, il Mezzogiorno in particolare, avrebbe estremo bi-
sogno sia effetti strutturali per assecondare ’accelerazione della ristrutturazione del sistema pro-
duttivo e ridurre le divergenze territoriali.

Il capitolo & stato elaborato da Andrea Naldini (Direttore dell’area valutazione di ISMERI Europa). L'autore rin-
grazia Enrico Wolleb, Direttore di ISMERI Europa, per i suggerimenti e le note.
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I risultati conseguiti al Centro-Nord, ove le risorse sono comunque molto limitate, sono meno sco-
raggianti e indicano qualche importante avanzamento nel settore della ricerca e nella riqualifica-
zione urbana o ambientale. Nelle regioni Convergenza, pur con le dovute differenze tra i territori, i
segnali positivi giungono prevalentemente dall'intervento per la scuola e da azioni nei trasporti ur-
bani e nel recupero del territorio.

Nella maggioranza dei casi gli interventi sono stati frammentati, con una debole strategia, territo-
riale ed economica, a collegarli, e molto spesso sono stati assistenziali o conservativi di istituzioni,
strutture di ricerca o imprese locali incapaci di collegarsi alle reti nazionali e internazionali e di gio-
care cosi un ruolo attivo per la competitivita della regione.

Tre principali cause sono alla base di questo insuccesso: 1) la mancanza di una strategia nazionale
di sviluppo che si concentrasse sui problemi strutturali del sistema produttivo e mobilitasse intorno
a questi tutti i Programmi Operativi (PO); 2) I'assenza di un’efficace governance tra diverse am-
ministrazioni che le obbligasse a comportamenti coordinati e virtuosi e che potesse per tempo sosti-
tuirle, ove necessario; 3) la “questione amministrativa” che ha intrappolato decisioni e attuazione
in procedure paralizzanti.

La nuova programmazione 2014-2020 e consapevole di questi vincoli e sembra partire con un mag-
giore realismo e pin attenzione agli aspetti amministrativi. Tuttavia, dalla bozza di Accordo di Par-
tenariato, attualmente oggetto di negoziato con la Commissione europea, non emerge ancora in
maniera definitiva una strategia di politica industriale adeguata e focalizzata sulle sfide competitive.

3.1 I divari economici e sociali dentro la crisi

La programmazione 2007-2013 ¢ stata disegnata prima della crisi, quando I'Italia era gia af-
flitta da una crescita ben pitt bassa rispetto ai suoi partner europei e da una insoddisfa-
cente evoluzione della produttivita e della competitivita. Sino ad allora i divari tra Nord e
Sud in termini di reddito per abitante erano rimasti sostanzialmente inalterati, ma princi-
palmente per una ripresa dell’emigrazione da Sud verso Nord.

Nel complesso il Paese mostrava gia allora un ritardo nell’adeguamento istituzionale e pro-
duttivo al nuovo quadro economico imposto dalla globalizzazione dei mercati e delle
nuove tecnologie, oltre che dall’ingresso nell’euro. Un sintomo evidente di tale disagio era
il basso livello di investimenti registrato sin dalla fine degli anni Novanta (Grafico 3.1).

La spesa pubblica veniva ancora utilizzata per ricomporre conflitti sociali e territoriali, sep-
pure con risorse sempre piit scarse. Cosi i primi tagli di spesa hanno colpito gli investi-
menti e non la spesa corrente.
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La crisi economica nel 2007 ha colto,
dunque, il Paese impreparato e indebo-
lito e di conseguenza gli effetti recessivi
sono stati maggiori e pitt prolungati che
in altri paesi europei, colpendo pesante-
mente 1"'industria e i territori pitt deboli.

La crisi ha, quindi, ampliato gli squilibri
territoriali e sociali e ha obbligato 1'indu-
stria e i settori sensibili al commercio in-
ternazionale ad accelerare e allargare la
profonda ristrutturazione avviata gia dal
2000 e caratterizzata da: riposizionamento
nelle catene del valore, piti innovazione
tecnologica, rilocalizzazione produttiva,
riorientamento verso i mercati di sbocco
pitt dinamici, nuove relazioni industriali.
Sono processi in diversa misura comuni a
tutti i settori e i territori (Grafico 3.2).

La crisi ha definitivamente messo nel-
I’angolo il modello di sviluppo nazionale
e anche la sua articolazione territoriale. Le
profonde trasformazioni produttive ten-
dono a favorire le aree maggiormente
forti, cioe quelle piti aperte agli scambi in-
ternazionali, dotate di servizi avanzati ed
efficienti e in grado di promuovere inno-
vazione. Le aree deboli risultano, invece,
doppiamente penalizzate: da un lato, non
dispongono dei precedenti vantaggi e,
dall’altro, causa le minori capacita redi-
stributive dello Stato, non godono della

Grafico 3.1

Con la crisi crollati gli investimenti
(Investimenti fissi lordi in % PIL, dati a prezzi costanti)
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Regioni Convergenza: Basilicata, Calabria, Campania, Puglia, Sicilia.
Regioni Competitivita: tutte le altre.
Fonte: elaborazioni ISMERI su dati ISTAT.

Grafico 3.2
Aumenta il divario delle regioni italiane con I’Europa
(PIL pro-capite a prezzi correnti in PPA, 2000=100)
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Regioni Convergenza: Basilicata, Calabria, Campania, Puglia, Sicilia.
Regioni Competitivita: tutte le altre.
Fonte: elaborazioni ISMERI su dati ISTAT e Eurostat.

protezione della spesa pubblica, come invece avveniva in passato durante le recessioni.

Questo nuovo assetto economico non puo pit tollerare evasione fiscale e sfruttamento del

territorio, che nel passato avevano rappresentato scorciatoie di sviluppo per rilevanti strati

roduttivi e sociali'. E richiede una profonda razionalizzazione dell’amministrazione pub-
dutt lil. E richied fond 1 dell’ t b

I Questo processo, purtroppo, non & smentito ma semmai confermato dalla crescente pervasivita della criminalita
organizzata, la quale tende a sostituire le vecchie forme di illegalita diffusa con un sistema produttivo criminale,
oltre a sfruttare la sua liquidita finanziaria per espandersi nell’economia legale anche nelle regioni settentrionali.
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blica, impedendo alla PA di creare occupazione come fece dalla seconda meta degli anni
Sessanta, bilanciando impropriamente il declino della grande impresa.

La programmazione 2007-2013 ha coinciso temporalmente con queste trasformazioni e ne
ha risentito sia perché e svanito quasi subito il quadro economico e sociale su cui era stata
disegnata sia perché la drastica riduzione di risorse per gli investimenti pubblici ne ha li-
mitato la capacita di intervento.

Nel 2014 gli squilibri territoriali in Italia sono pitt vasti e drammatici che nel 2007 e non
potranno tornare a ridursi tramite trasferimenti di reddito del settore pubblico o con I"’emi-
grazione, ma dovranno trovare una ricomposizione all’interno di un nuovo quadro eco-
nomico e sociale nazionale. E importante, percid, comprendere in quale misura i sette anni
di interventi dei fondi europei hanno limitato I’allargamento dei divari economici e terri-
toriali e se e come hanno favorito I'emergere di un sistema produttivo maggiormente com-
petitivo e in grado di sostenere i livelli di benessere delle diverse regioni.

3.2 La strategia e le risorse 2007-2013

Obiettivi generici La strategia della programmazione 2007-2013 aveva alla sua base la
In-una ts:trategla convinzione, maturata gia molto prima, che lo sviluppo del Mezzo-
innovativa

giorno, e in generale dei territori in ritardo, fosse bloccato da élite, po-
litiche e sociali, pili interessate a mantenere lo status quo che a investire sul futuro. Senza la
rimozione di questo “blocco”, qualsiasi politica era destinata a naufragare. Quindi il mi-
glioramento dell’attrattivita dei territori e I’attivazione di risorse locali con una progetta-
zione “dal basso”, seppure con la regia e lo stimolo del centro, avrebbero consentito di
liberare nuove forze favorevoli al cambiamento.

La realizzazione di questo disegno aveva incontrato molti problemi gia nel 2000-2006, quando
se ne inizio la sperimentazione, e si era dimostrato insufficiente per diverse cause, tra le quali:
la bassa crescita economica e il taglio degli investimenti pubblici che gia allora non favori
’aumento dei beni pubblici; I'eccessiva frammentazione dei progetti che non generd né massa
critica né I'emersione di nuovi soggetti o territori forti; I'insufficienza della capacita ammi-
nistrativa che non migliorod I'efficienza e ’autonomia della pubblica amministrazione.

I1 disegno strategico del 2007-2013 aveva messo in conto questi limiti, ma si muoveva sulla
stessa linea di azione precedente, proponendo pero alcune importanti innovazioni e una
maggiore integrazione con le strategie europee*:

* l'impegno per lo sviluppo dell’economia della conoscenza (quindi con molte risorse de-
dicate a istruzione e ricerca);

2 Inizialmente la cosiddetta strategia di Lisbona e poi la strategia Europa 2020.
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* la riduzione degli incentivi in conto capitale a favore dell’aumento del sostegno a ri-
cerca e innovazione e un significativo impegno verso le energie rinnovabili’;

* l’abbandono del sostegno a forme diffuse di sviluppo locale, quali erano stati i precedenti
progetti integrati territoriali, per azioni pitt mirate (distretti tecnologici, cluster produt-
tivi, interventi di area vasta, progetti integrati urbani) e definite all'interno dei singoli
programmi.

I riferimenti alle esigenze del sistema produttivo e sociale erano tuttavia vaghi e non pog-
giavano su programmazioni settoriali e territoriali approfondite e non potevano contare
su politiche industriali forti che prefigurassero gli indirizzi per una riqualificazione del si-
stema produttivo. L'esperienza di “Italia 2015”, unico timido tentativo di ripensamento
delle politiche industriali di quel periodo, proseguiva con difficolta operative e con alterne
fortune nel suo supporto politico.

Ambizioso L'impegno finanziario per sostenere questa strategia inizialmente preve-
il programma deva investimenti pubblici per circa 123 miliardi di euro durante il setten-
di investimenti pubblici __. 4 - ST TR .

nio 2007-2013% Di questi, circa 63 miliardi sarebbero arrivati dai fondi
nazionali per lo sviluppo (FAS) e i rimanenti 59 miliardi dalla programmazione comunitaria (28
miliardi di fondi europei, FSE e FESR, e 31 di cofinanziamento nazionale). Si intendeva, quindi,
investire circa 18 miliardi di euro 'anno di cui '82%, quasi 15 miliardi, nelle aree Convergenza;
a questa spesa si sarebbero aggiunti poi gli investimenti privati attivati dagli incentivi.

Le amministrazioni centrali avrebbero amministrato il 22% delle risorse europee®, quelle regio-
nali il 74% e il rimanente 4% sarebbe stato affidato a programmi interregionali. Questi ultimi
erano due programmi settoriali (energia e attrattori culturali), una novita; il loro coordinamento
era affidato a una regione capofila, pur essendo gli interventi realizzati contemporaneamente in
pit regioni. Nelle regioni Competitivita il ruolo dello Stato era praticamente inesistente: 0,5% dei
fondi contro i1 27% in quelle Convergenza. Nel complesso con il Fondo Sociale Europeo (FSE) si
finanziavano 21 programmi regionali e tre nazionali (due per la Convergenza e uno per la Com-
petitivita), mentre con il Fondo Europeo di Sviluppo Regionale (FESR) si finanziavano 28 pro-
grammi (21 regionali e 7 nazionali o interregionali dedicati alle sole regioni Convergenza)®.

In accordo con un’impostazione europea volta a ridurre le distorsioni alla concorrenza e basata su alcune analisi

che mettevano in dubbio gli effetti di incentivi “generalisti”.

* A questa somma andrebbero aggiunti anche 29 miliardi circa di residui provenienti dalle precedenti program-
mazioni nazionali ed europee.

5 Per gli interventi finanziati dalle risorse nazionali per lo sviluppo (FAS) il ruolo previsto per lo Stato era maggio-
re e pari al 32% dei fondi.

¢ Si ricorda che i regolamenti europei richiedevano programmi monofondo. Si ricorda anche che oltre a questi 54

PO, I'UE cofinanziava 12 programmi di cooperazione transfrontaliera con il FESR e 21 programmi regionali per

lo sviluppo rurale; questi ultimi non sono qui esaminati ma hanno ricevuto un sostegno europeo significativo, pari

a circa 9 miliardi di euro nel settennio, di cui 3,3 miliardi per la Convergenza.
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I singoli PO erano raramente ben defi-
niti nel dettaglio e solo nel caso di alcuni
programmi nazionali, come quelli per
lI'istruzione o la sicurezza, si poteva
comprendere da subito quali interventi
sarebbero stati concretamente finanziati
(Tabella 3.1). La tendenza generale dei
PO, soprattutto regionali, era di tenere
aperta ogni possibilita e quindi adottare
obiettivi e risultati attesi generici e ampi:
in sostanza, non “programmavano”
I'utilizzo delle risorse. Nelle regioni
Competitivita I'ammissibilita del FESR
era piu ristretta e obbligava a una mag-
giore concentrazione — su ricerca, ener-
gia, ambiente — e si poteva giovare, in
diversi casi, di una programmazione re-
gionale di qualita e capace di indirizzare
le risorse, senza ulteriori negoziati tec-
nici o politici.

La strategia 2007-2013 era quindi molto
ambiziosa nel prevedere molte risorse
nazionali e definiva indirizzi nazionali
generali e sostanzialmente poco vinco-
lanti, al cui interno i diversi attori locali,
o settoriali, avrebbero dovuto indivi-
duare i cambiamenti strutturali su cui

Tabella 3.1

Interventi ad ampio raggio
(Distribuzione delle risorse comunitarie, FESR e FSE, per
macro aree di intervento nella programmazione iniziale

2007-2013,

valori %)

FESR FSE Totale

1. Politiche per I'impresa

1.1 Ricerca e attivita correlate,
universita

35,7 69 307

19,4 69 17,2

1.2 Sostegno all’innovazione delle PMI 9,3 7,7

1.3 Altri investimenti in impresa
1.4 ICT e relativi servizi

2. Risorse umane

2.1 Istruzione e formazione

2.2 Politiche del lavoro

3. Trasporti

3.1 Strade

3.2 Ferrovie

3.2 Altro

4. Ambiente ed energia

4.1 Infrastrutture per I'energia
4.2 Infrastrutture per I'ambiente
5. Sviluppo territoriale

5.1 Turismo e cultura

5.2 Riqualificazione territoriale
e urbana

5.3 Infrastrutture sociali
6. Assistenza tecnica
Totale

1,2 1,0
59 438
07 845 153

440 76

07 405 76
20,3 16,8
3,4 2,8
10,3 8,5
6,6 55
18,3 15,1
8,2 6,8
10,1 8,3
21,5 17,8
8,1 6,7
7.1 59
6,3 5,2
35 86 44
1000 100,0 100,0

Fonte: elaborazioni ISMERI su dati Commissione europea.

intervenire. Il ruolo dello Stato e degli organismi di coordinamento si limitava ad accom-

pagnare questi processi e non poneva vincoli aggiuntivi alla governance multilivello tra am-

ministrazioni definita da Bruxelles.

3.3 La spesa e la questione amministrativa

Partenza ritardata

Nel 2010, cioe poco prima di meta periodo, la spesa non era arrivata al

10% delle risorse programmate. Differenti cause avevano contribuito a

questa cattiva performance, tra cui le principali e pitt comunemente richiamate sono:
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1) i PO erano partiti con circa un anno di ritardo e, soprattutto, il completamento dei pro-
grammi del precedente periodo 2000-2007 aveva richiesto un grosso impegno ammini-
strativo sino al 20097;

2) la crisi economica dalla fine del 2007 andava riducendo le risorse nazionali, pubbliche e
private, per investimenti®. Inoltre, il patto di stabilita interno impediva a molti enti locali
di avviare gli investimenti o anche la sola loro progettazione. I privati riducevano dra-
sticamente i loro investimenti in attesa di prospettive migliori o per carenza di credito;

3) le elezioni regionali avevano generato nel 2010 uno stallo in alcune amministrazioni at-
tribuibile al cambiamento dei responsabili politici e dei dirigenti di piti alto grado; que-
sto immobilismo, per esempio in Campania, era proseguito per un anno e pit fino a che
la nuova giunta non aveva ridefinito nuovi indirizzi.

Le cause dei ritardi hanno continuato ad agire anche oltre i primi anni di intervento, ma non
giustificano in alcun modo le gravi e persistenti difficolta della programmazione europea;
semmai evidenziano l'incapacita del sistema politico e amministrativo, in particolare di
Calabria, Campania e Sicilia, e I'inefficienza dell’organizzazione complessiva delle politi-
che europee in Italia. I contraccolpi della crisi sulla finanza pubblica vengono spesso indi-
cati come il principale vincolo alla spesa, ma, pur comprendendo le difficolta oggettive che
le manovre restrittive hanno generato, appare paradossale che al crescere della necessita di
impiegare risorse aggiuntive un paese non riesca a utilizzare quelle di cui gia dispone.

In questi anni ¢ stata definitivamente evidenziata la generale incapacita programmatica e
amministrativa, fatta di mancanza di piani settoriali o territoriali, inutili complessita legi-
slative, inefficienze burocratiche, scarso orientamento ai risultati e assenza di chiare re-
sponsabilita nella gestione dei programmi. E un tratto, purtroppo, comune a tutte le politiche
pubbliche nazionali’, che nel caso delle politiche europee si &€ manifestato in tutta la sua gra-
vita, perché i vincoli sui tempi sono maggiori e non permettono rinvii delle decisioni.

I meccanismi Nel 2011 I'impasse ormai evidente e il crescente rischio di dover restituire

per non perdere parte delle risorse a Bruxelles hanno portato all’adozione di diverse mi-

le risorse comunitarie . . 10 s .
sure urgenti per contrastare questa evenienza'. Le piti rilevanti sono state:

7 1 fondi europei concedono due anni oltre il periodo finanziario per completare le attivita, cosi nell’attuale pro-
grammazione i PO possono concludere le erogazioni nel 2015.

8 Nel 2010 erano stati gia dirottati a finalita differenti da quelle previste 21 miliardi di euro del FAS e solo una pic-

cola parte di quanto previsto era stata trasferita alle regioni e alle amministrazioni centrali che dovevano realiz-

zare gli investimenti.

Per una sintesi, lucida e drammatica al tempo stesso, di questi problemi si veda Sabino Cassese La qualita delle po-

litiche pubbliche, ovvero del metodo nel governare, Lectio magistralis tenuta alla Camera dei Deputati. Febbraio 2013.

10T regolamenti prevedevano che le risorse trasferite da Bruxelles dovessero essere spese entro due anni oppure re-
stituite. Nella prossima programmazione 2014-2020 questo vincolo & stato ammorbidito portandolo a tre anni.
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1) I'introduzione di una verifica dell’avanzamento dei PO che anticipasse quella europea
di fine anno e obbligasse i responsabili dei PO a eventuali aggiustamenti sull’alloca-
zione delle risorse;

2) la riduzione del cofinanziamento nazionale dei PO che migliorasse il rapporto tra spesa
e risorse disponibili (operazione consentita in quanto inizialmente il nostro cofinanzia-
mento era molto superiore al minimo previsto dai regolamenti).

Quest'ultimo intervento ha comportato sinora una riduzione di circa 9,9 miliardi di euro,
pari al 32% del contributo nazionale iniziale, ma altri tagli potrebbero essere approvati in
questi mesi (Tabella 3.2). I tagli del cofinanziamento nazionale hanno interessato in preva-
lenza il FESR (9 miliardi) e si sono concentrati nelle regioni Convergenza'! (9,4 miliardi), in-
teressando quasi tutti i PO regionali, ma anche tutti i PO nazionali a eccezione di quello
dell'Istruzione, il quale, a seguito di una buona performance, ha invece ricevuto ulteriori
risorse. Il PO del Ministero dei Trasporti ha ridotto del 13% il proprio contributo nazio-
nale, quello del MIUR e del MISE del 57%, quello del Ministero degli Interni del 33%.

La disastrosa performance iniziale di molti programmi della Convergenza ha indotto a
creare, di comune accordo con la Commissione europea, una task force permanente di
esperti inviati dal Dipartimento Politiche di Sviluppo (DPS) in Campania, Sicilia e Calabria
per controllare da vicino l'avanzamento della spesa e contribuire all'indirizzo gestionale
degli interventi.

Le risorse nazionali sottratte ai PO sono state trasferite al Piano di Azione Coesione (PAC),
appositamente creato per utilizzare quegli stessi fondi per analoghe finalita di sviluppo.
Queste risorse sono state riorientate su un numero circoscritto di obiettivi (trasporti, istru-
zione, aiuti alle imprese e sussidi all’occupazione) e utilizzate, secondo regole meno strin-
genti di quelle europee, nelle stesse regioni a cui erano destinate in precedenza.

Purtroppo, nel 2014 ¢ in ritardo anche la spesa del PAC. Secondo l'ultimo monitoraggio,
sebbene la gran parte delle azioni siano state attivate, si registrano pagamenti solo per circa
727 milioni di euro, pari all’'8% del totale.

Altri interventi per accelerare la spesa sono stati attivati nei PO regionali e in particolare
sono stati creati numerosi fondi di garanzia finanziaria e lanciati diversi grandi progetti
(superiori ai 50 milioni di euro). Fondi di garanzia e grandi progetti consentono di spo-
stare in avanti la verifica della spesa da parte della Commissione europea, ma cosi facendo
concentrano gli sforzi negli ultimi anni della programmazione, facendo crescere i rischi di
mancato utilizzo. Nel caso dell’FSE la crisi economica ha invece obbligato i PO a spostare

1 Delle regioni Convergenza la sola Basilicata non ha sinora ridotto il contributo.
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Tabella 3.2

Minore cofinanziamento: spesa veloce, minori interventi
(Trasferimenti al Piano di Azione Coesione, valori in miliardi di euro)

Risorse dei programmi operativi

Trasferimento al PAC

Programma operativo Totale Totale Riduzione Riduzione
(solo quelli modificati) dotazione dotazione della dotazione su dotazione
ante-PAC post-PAC nazionale nazionale iniziale
(%)
FSE
Sardegna 729 675 54 12,4
Valle d'Aosta 82 66 17 33,4
Totale FSE Competitivita 7.639 7.567 71 1,6
Calabria 860 801 60 13,9
Campania 1.118 968 150 26,8
Sicilia 2.084 1.632 452 434
Governance (Min. Lavoro) 518 428 90 29
Totale FSE Convergenza 7.667 6.916 752 192
Totale FSE 15.306 14.483 823 9,8
FESR
Friuli-Venezia Giulia 303 259 44 19,2
Sardegna 1.702 1.362 340 33,3
Totale FESR Competitivita 8.178 7.794 384 7,6
Calabria 2.998 2.545 454 30,3
Campania 6.865 4.577 2.288 66,7
Puglia 5.238 4.492 746 28,5
Sicilia 6.540 4.361 2.179 66,6
Governance (DPS-MISE) 276 226 50 36,2
Reti e mobilita (Min. Trasporti) 2.749 2.577 173 12,6
Ricerca (MIUR e MISE) 6.205 4.425 1.780 57,4
Sicurezza (Min. Interni) 1.158 968 190 32,8
Attrattori culturali (Interreg.) 1.016 686 330 65
Energia rinnovabile (Interreg.) 1.608 1.104 504 62,7
Totale FESR Convergenza 35.916 27.224 8.694 48,2
Totale FESR 44.092 35.016 9.077 39,4
Totale 59.398 49.499 9.900 31,5

Fonte: elaborazioni ISMERI su dati del Ministero della Coesione territoriale.

una parte rilevante delle risorse, soprattutto nel Centro-Nord, al finanziamento della Cassa

integrazione guadagni in deroga, favorendo la velocita di spesa, ma stravolgendo le stra-

tegie iniziali.
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Nonostante i diversi accorgimenti attivati per la velocizzazione della spesa e un livello di
impegni prossimo al 100%, a febbraio 2014 la spesa dei programmi comunitari € ancora
pari solo al 50% della dotazione complessiva, peraltro ricalcolata al ribasso dopo le ridu-
zioni del cofinanziamento nazionale. Nelle regioni Convergenza il FESR raggiunge il 48%
e I'FSE il 61%; nelle regioni Competitivita il FESR era al 64% e 1'FSE al 70%. In Campania
il PO FESR non raggiunge il 35%, quelli di Calabria e Sicilia sono intorno al 40%, come
anche il PO del Ministero dei Trasporti e il PO interregionale per gli attrattori culturali'?. Gli
assi di intervento che prevedono progetti infrastrutturali e/o che coinvolgono pitt attori
(comuni, enti territoriali) mostrano le maggiori difficolta.

La spesa subira un’accelerazione nello scorcio residuo di programmazione in quanto quasi
tutte le risorse sono state impegnate e molti progetti sono in fase avanzata; tuttavia, nelle
regioni Convergenza il rischio di dover restituire parte dei fondi all'UE & ancora elevato e
i margini di aggiustamento sempre minori.

Spesa In questo periodo di programmazione la velocita di spesa € risultata infe-
a velocita ridotta riore a quella realizzata nel 1994-1999 e nel 2000-2006. La difficolta & stata
diffusa, ma & piu forte nelle regioni Convergenza, dove maggiori sono le risorse, e pitt accen-
tuata da parte di alcune regioni, sebbene i Ministeri non ne siano esenti. Essa deriva da inca-
pacita, istituzionale e amministrativa, a far funzionare il coordinamento tra le diverse
amministrazioni, ad assegnare responsabilita e stimoli, a modificare procedure complesse e
inutili. In Sicilia, per esempio, ogni fase procedurale richiede un controllo preventivo della Corte
dei Conti, cosi I'amministrazione si deresponsabilizza e aumentano a dismisura i tempi di at-
tuazione. Oppure, in alcuni casi non si e giunti a facili semplificazioni di procedure perché cia-
scun ufficio voleva preservare il suo piccolo potere di intervento. La mobilita del personale
verso gli uffici pitt sovraccarichi € un processo difficilissimo, anche quando i dipendenti sono
molti e sottoutilizzati. Quasi ovunque, soprattutto nelle regioni Convergenza, non esistono me-
todi di lavoro orientati al risultato, tecniche e strumenti di project management e le risorse umane
degli uffici chiave sono spesso sottodimensionate. Questi problemi si moltiplicano quando pitt
amministrazioni sono coinvolte nello stesso intervento (per esempio Comuni o altri enti locali).

Questa situazione non deriva unicamente da una amministrazione arcaica e auto-referente.
Anche la classe politica ne & responsabile, sia perché non ha mai messo mano seriamente
alla semplificazione e alla riorganizzazione della pubblica amministrazione, sia perché a
volte ¢ intervenuta anche sulle decisioni tecniche e di dettaglio delle politiche, mortificando
qualsiasi autonomia ed efficienza dell’amministrazione®.

12 Vincapacita delle Regioni di gestire i PO interregionali ha indotto a trasferire la gestione del POIN attrattori alla
Presidenza del Consiglio e la gestione del POIN energia al MISE.

13 Per esempio, in Sicilia i risultati delle gare devono passare per una discussione nel Consiglio regionale.
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Fallite riforme La modalita con cui si & reagito a queste difficolta sinora non & stata ef-
€ 508 tegnl_ ficace e in alcuni casi ha finito per creare nuovi problemi.

per il miglioramento

dell’efficienza

Amministrativa Dagli anni 90 I'approccio tradizionale della lotta all'inefficienza ammi-

nistrativa e stato quello legislativo; in sintonia con 1"assetto burocratico
della PA, si & pensato che essa potesse cambiare solo “per legge”. Nonostante 1'introdu-
zione di regole pitt moderne e di qualche innovazione importante, i risultati delle riforme

succedutesi in questi anni sono stati scarsi.

Sono state attivate, anche con risorse significative, delle politiche di “capacitazione”, le
quali cercano di migliorare I'efficienza della pubblica amministrazione senza necessaria-
mente modificare le leggi vigenti'*. Nonostante alcune esperienze di successo®, questi in-
terventi non hanno portato alcun cambiamento apprezzabile; hanno invece dimostrato
l’assenza su questi temi di un reale impegno dei decisori politici e dei dirigenti apicali del-
I’amministrazione. Senza tale impegno a riorganizzare il funzionamento dell’amministra-
zione, generici interventi di formazione o accompagnamento sono inefficaci. Inoltre, questi
interventi hanno spesso finito per replicare quelli di assistenza tecnica intervenendo sulle
urgenze senza alcuna sistematicita.

Questa esperienza ha anche evidenziato 1'assenza, dentro le amministrazioni regionali e
nazionali, di uffici con competenze tecniche e poteri capaci di identificare priorita, dare re-
gole per semplificare le procedure e modificare I'organizzazione del lavoro. Senza una reale
leadership anche la strada del rafforzamento amministrativo attraverso investimenti orga-
nizzativi, peraltro spesso a “costo zero” o quasi, appare ardua.

Un ulteriore strumento di contrasto all’inefficienza ¢é stata ’assistenza tecnica (AT). Da
quando sono stati istituiti i fondi comunitari nel 1989 & previsto che sino al 4% del loro am-
montare (quasi 2 miliardi di euro solo nella presente programmazione) sia destinato al-
I’assistenza tecnica delle amministrazioni'®. Queste risorse sono servite per un gigantesco
outsourcing di funzioni senza sviluppare in modo permanente le capacita delle ammini-
strazioni. Le risorse di AT hanno spesso finanziato agenzie pubbliche dipendenti dalle
stesse amministrazioni che agendo in monopolio sono spesso poco efficienti e trasparenti.
Consentono di assumere personale aggirando i blocchi vigenti per le PA, ma queste as-
sunzioni, spesso senza concorso pubblico e per professionalita non elevate, hanno finito

!4 Nelle regioni Convergenza durante la programmazione 2000-2006 sono stati destinati pitt di 100 milioni di euro
di risorse nazionali a un programma di rafforzamento amministrativo (Empowerment), mentre nell’attuale pro-
grammazione del FSE sono stati investiti circa 260 milioni di euro sulla priorita Capacita Istituzionale.

15 Ricordiamo come esempi di successo il progetto Cantieri oppure gli interventi per migliorare 1’organizzazione
delle Procure.

16 Le spese per assistenza tecnica includono anche quelle per la valutazione, che sono comunque molto limitate.
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per creare un esercito di precari che preme sulla classe politica e sulle amministrazioni da
cui dipende quando la missione dell’agenzia e terminata. Si € creata una nuova burocrazia
a fianco di quella gia esistente riproducendo con altri metodi gran parte dei suoi difetti.

In Italia vi & quindi, una rilevante “questione amministrativa” che ha indotto il Consiglio euro-
peo a inserirla tra le principali raccomandazioni al Paese dal 2013 e la Commissione europea a
farne un punto centrale su cui intervenire nel prossimo ciclo di programmazione 2014-2020. Il
rafforzamento della capacita istituzionale e amministrativa € una precondizione per lo sviluppo.

Monitoraggio Il monitoraggio e la valutazione degli interventi europei sono funzioni

evalutazione:  fondamentali per seguire e indirizzare gli interventi e al tempo stesso
due funzioni cruciali

sinora mortificate per dar conto all’opinione pubblica di come sono stati utilizzati i soldi

pubblici, ma entrambi hanno avuto grossi limiti in Italia': i risultati che
si possono evidenziare sono ancora poco chiari e documentati.

Il sistema di monitoraggio include molti indicatori inutili (per esempio il numero di pro-
getti), i dati raccolti sono spesso poco affidabili e comparabili. Inoltre, il monitoraggio viene
considerato dall’amministrazione, non abituata a un controllo di merito, un obbligo for-
male richiesto da Bruxelles invece che uno strumento operativo.

La valutazione é stata utilizzata in modo frammentario e secondo disegni occasionali. Proprio
nei PO della Convergenza in maggiore difficolta la valutazione & spesso mancata, nonostante
si spendessero miliardi di euro (per esempio PO Ricerca oppure Campania). Alcune ammi-
nistrazioni, soprattutto nel Centro-Nord, iniziano a utilizzare la valutazione e a inserirla nei
loro processi decisionali, mentre altre la considerano ancora una forma ostile di controllo.

3.4 I risultati degli interventi del periodo 2007-2013

Meta spesa, pochi In sostanza, la politica di coesione in Italia sinora ha speso la meta di
risultati e nessun

effetto anti-ciclico quello che avrebbe potuto spendere. Se a cid si aggiungono il taglio delle

risorse nazionali (FAS) e la lentezza con cui procedono gli investimenti
pubblici nazionali, una stima molto ottimistica della quota di spesa sinora realizzata (dei
123 miliardi di euro previsti inizialmente), nel periodo 2007-2013, & intorno al 35%".

17 Su questi temi si veda Andrea Naldini, Lo stato della valutazione delle politiche di coesione in Italia, in Prove di valuta-
zione. Libro bianco sulla valutazione in Italia a cura di Alberto Vergani, Milano, 2013.

18 Ta valutazione ha sofferto anche di altri limiti, tra i principali: a) la qualita non sempre elevata delle analisi a causa del-
la scarsa capacita dei committenti pubblici nel disegnare e nell’utilizzare la valutazione; b) la scarsa indipendenza, sia
perché la responsabilita della valutazione ¢ affidata agli stessi gestori dei PO sia per I'utilizzo di nuclei di valutazio-
ne interni alle amministrazioni, i quali operano anche nella gestione degli interventi; c) I'assenza di sistematiche di-
scussioni pubbliche dei risultati delle valutazioni che consentano di coinvolgere anche i non addetti ai lavori.

19 Monitoraggi sintetici e direttamente comparabili dei diversi interventi europei e nazionali non sono disponibili.
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Quindi, i potenziali effetti anticiclici della programmazione 2007-2013 sono stati minimi e
comunque molto distanti da quanto si sarebbe potuto fare. Sebbene le politiche di coesione
abbiano finalita strutturali, € indubbio che la velocizzazione degli investimenti pubblici
avrebbe mitigato gli effetti della crisi e in ogni modo il contributo all’ammodernamento
delle infrastrutture e della capacita produttiva in una fase critica per il Paese sarebbe stato
piu significativo.

Viceversa, le opere pubbliche sono spesso ancora in costruzione e gli effetti degli investi-
menti o della ricerca devono ancora dispiegarsi all’interno delle imprese. E, tuttavia, pos-
sibile una breve rassegna di alcuni dei primi risultati relativi ai principali ambiti di
intervento, basati su indicatori raccolti a dicembre 2012, gli ultimi disponibili al momento.

La promozione Le ingenti spese per ricerca e innovazione sono una importante novita

della ricerca: della programmazione 2007-13. Questa scelta ha recepito gli indirizzi
un intervento ingente

e europei e le esigenze di cambiamento del Paese ma ha fatto fatica a ca-
senza direttrici

larsi in un quadro caratterizzato dall’assenza di una chiara politica in-
dustriale e dall’assenza, nelle regioni Convergenza, di un numero sufficiente di attori
competenti e dinamici. Nel periodo di programmazione le disparita regionali in materia di
R&S, tra Centro-Nord e Sud, in termini di spesa e addetti alla ricerca, sono aumentate;
anche in relazione alla diffusione e all’uso delle telecomunicazioni, le regioni pitt avanzate
sembrano essersi sviluppate piti rapidamente, sebbene sia diminuito il divario tra Nord e
Sud per numero di imprese collegate alla banda larga.

Nelle regioni Convergenza sono state finanziate, con risorse rilevanti, le universita per at-
trezzarle con nuove tecnologie e adeguarle a collaborare con le imprese, ma gli effetti sono
sconosciuti in mancanza di valutazioni. Il contributo al miglioramento delle infrastrutture
universitarie e dei centri di ricerca pubblici & stato rilevante (81 infrastrutture di ricerca/la-
boratori con oltre 500 milioni dal solo PO del MIUR), ma disperso in molti centri di diffe-
rente qualita. Alcune valutazioni sugli “intermediari” scientifici e tecnologici nelle regioni
Convergenza mostrano che tali centri sono troppo numerosi e deboli nel fornire servizi
competitivi e avanzati?’; solo un quinto di queste strutture sostiene la commercializzazione
dell’innovazione. Spesso la logica prevalente & stata quella di “campanile” e i distretti tec-
nologici o altri centri sono stati finanziati indipendentemente dalla loro capacita di stare sul
mercato. Alcuni segnali positivi nelle regioni Convergenza provengono dai progetti di col-
laborazione che segnalano la capacita delle industrie innovative di fare rete e creare una mi-
nima massa critica (circa 588 progetti di cooperazione tra imprese e centri di ricerca e circa
420 nuovi ricercatori assunti).

20 “Le Strutture di Interfaccia tra organismi scientifico-tecnologici e imprese per la promozione dell'innovazione e
il rafforzamento competitivo dell’economia nelle regioni della Convergenza” PON Ricerca e Competitivita, 2013.
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Nelle regioni Competitivita i primi risultati appaiono pitt importanti e i fondi sono stati
spesi in modo pitt mirato e rapido. Gli effetti positivi riguardano il rafforzamento della
cooperazione tra industria e strutture di ricerca (883 progetti di ricerca collaborativa e 1.737
posti di ricerca creati), nonché la riduzione del digital divide in alcuni territori (591 progetti
di IS e quasi 1 milione di persone coperte dalla banda larga). Rimane a volte critica la coo-
perazione tra imprese e universita, perché queste ultime non appaiono sufficientemente
aperte e abili a entrare in reti internazionali di ricerca applicata, soprattutto quando le loro
controparti sono PMI non in grado di promuovere nuove tecnologie. Poli di innovazione
o piattaforme tecnologiche sono state finanziate in quasi tutte le regioni Competitivita e
alcune valutazioni indicano che, sebbene la strategia sia stata a volte non troppo chiara e
la sostenibilita di alcuni poli sia ancora da verificare, la loro integrazione nei sistemi pro-
duttivi locali e in alcuni casi buona e il presidio tecnologico significativo?.

Sostegno alle imprese: Nelle regioni Convergenza il sostegno alle imprese e stato indirizzato
credito e investimenti

difensivi pit ad attenuare le conseguenze della crisi che a sostenere un reale cam-
ifensivi

biamento strutturale verso catene del valore piti competitive, knowledge
intensive e sostenibili. In queste regioni, sino al 2013 sono stati finanziati circa 9.500 progetti
di investimento nelle PMI, che hanno creato 5.700 posti di lavoro e promosso 436 milioni
di investimenti complessivi; cifre significative ma comunque contenute per un’area cosi
grande e un periodo di pitt di quattro anni dall’avvio dei PO*.

Con il sostegno del FESR sono stati creati anche diversi fondi per facilitare 1’accesso al cre-
dito delle imprese (39 strumenti finanziari FESR in Italia?®) per un importo totale di circa
2,4 miliardi di euro di cui 1.124 milioni del FESR. Spesso questi fondi sono nati per evitare
il disimpegno delle risorse, come spiegato in precedenza, e la loro scarsa attrattivita ri-
spetto a schemi nazionali/regionali pit1 ricchi e accessibili ne ha minato I'efficienza. Negli
ultimi anni, anche a seguito dell’allargamento dei requisiti di ammissibilita da parte della
Commissione europea, ¢ aumentata la loro diffusione, tuttavia, permangono grandi diffe-
renze di funzionamento tra i diversi fondi e solo le risorse del Fondo Centrale di Garanzia
sono state completamente utilizzate.

Gli strumenti di ingegneria finanziaria hanno avuto un notevole sviluppo anche nel Cen-
tro-Nord, dove hanno registrato utilizzo e rendimenti migliori grazie alla maggiore do-
manda del settore produttivo sebbene anche qui i risultati siano differenziati: ad esempio

21 Valutazione tematica su Poli di innovazione cofinanziato dal POR Piemonte, 2013.

2 Qui non si considerano gli impatti netti, cioe ai valori degli indicatori di risultato non si sottrae quello che gli in-
vestitori avrebbero fatto comunque anche senza I'aiuto pubblico.

2 Si veda il rapporto Expert Evaluation Network della Direzione generale per le politiche regionali sull’ingegneria fi-
nanziaria in Italia (2012). http:/ / ec.europa.eu/regional_policy /sources/docgener/evaluation/pdf/eval2007 / ex-
pert_innovation/2012_synt_rep_it.pdf.
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nel 2013 in Abruzzo non era stata registrata alcuna operazione, mentre in Friuli Venezia
Giulia, Emilia-Romagna e Veneto circa la meta delle risorse disponibili erano state utiliz-
zate e si era registrato un eccesso di domanda in Lombardia, tanto da rendere necessario il
raddoppio del valore del fondo.

Nei trasporti Una quota considerevole del FESR nelle regioni Convergenza ¢ stata
?nvestimepti ~ dedicata al trasporto (ferrovie, strade e autostrade, porti), ma molti
importanti, ma lent degli interventi hanno sofferto gravi ritardi e problemi di attuazione
che hanno reso difficile il loro completamento anche su pitt periodi di programmazione®.
Pertanto, gli effetti sulla riduzione dei divari regionali appaiono nella maggior parte dei casi
ancora molto limitati o nulli. Questo settore e 'esempio forse piti emblematico della situa-
zione di stallo procedurale in cui versano i progetti complessi. Un vincolo significativo alla
rapida attuazione degli interventi per la mobilita nelle regioni Convergenza é rappresen-
tato dalle difficolta di interazione tra RFI, ANAS e le amministrazioni nazionali e regio-
nali; nel caso delle ferrovie, inoltre, 'interesse strategico di Trenitalia verso il Sud si € andato
riducendo da quando la societa ha assunto un assetto privatistico rivolgendo piu atten-
zione alle tratte in grado di generare maggiori ricavi.

Le infrastrutture di trasporto hanno accumulato notevoli ritardi sia nel PO nazionale “Reti
e Mobilita” sia nei PO regionali. Nelle regioni Convergenza, il risultato piti significativo
del PO Reti e Mobilita & il potenziamento tecnologico di circa 800 chilometri di ferrovie, pari
al 13,5% della rete ferroviaria eistente nel 2007. Il numero di nuovi collegamenti stradali e
ferroviari e trascurabile e la maggior parte dei progetti € ancora in una fase embrionale di
sviluppo. Solo pochi di questi sono a un livello di avanzamento significativo (per esempio
i lavori al sistema metropolitano di Napoli).

Nelle regioni Competitivita, la scarsita di fondi per questo settore ha orientato i pochi in-
terventi verso alcuni nodi intermodali, aree di parcheggio, trasporto urbano (per esempio
la metro di superficie a Firenze) e altri investimenti minori.

Prevalgono interventi Il divario Nord-Sud nel settore del trattamento delle acque non si € si-

di manutenzione  gnificativamente ridotto negli ultimi anni, cosi come in quello della rac-
e i divari ambientali

rimangono ampi colta dei rifiuti, sebbene si registrino miglioramenti: per esempio, nelle

regioni Convergenza la quota di raccolta differenziata &€ aumentata dal
10% dei rifiuti totali al 24% tra il 2007 e il 2012, mentre in quelle Competitivita lo stesso in-
dicatore e passato dal 35% al 46%.

2 11 DPS, attraverso 'UVER, ha stimato che in Italia un’infrastruttura di costo inferiore a 100mila euro mediamen-
te richiede 2,7 anni, una tra 1 e 2 milioni richiede in media 5,1 anni e una infrastruttura trai 10 e 20 milioni richiede
7,4 anni. Si veda al riguardo I tempi di attuazione delle opere pubbliche, giugno 2011.

145



Scenari economici n. 20, Giugno 2014 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA

I progetti in questo settore sono stati spesso di piccole dimensioni, frammentati sul terri-
torio e senza una strategia riconoscibile; in molti casi non hanno generato una massa cri-
tica evidente. Vi sono comunque alcuni risultati non trascurabili: per esempio, pitt di un
milione di persone sono state raggiunte da progetti per le acque reflue, soprattutto in Sici-
lia e Basilicata; in Calabria gli interventi per contrastare il rischio di erosione e frane hanno
interessato circa 1'11% delle coste. Nelle regioni Competitivita gli investimenti per 1’am-
biente sono stati limitati; tuttavia, diversi interventi hanno interessato la prevenzione dei
rischi naturali, la conservazione dei siti naturali, il monitoraggio dell’aria e dell’acqua, la
bonifica dei siti inquinati o abbandonati. Per esempio, sono stati realizzati 306 progetti che
coprono circa 52mila abitanti contro i rischi di alluvione in Veneto, Friuli Venezia Giulia e
Toscana. In Abruzzo, il FESR ha fornito un contributo fondamentale per limitare i rischi
ambientali e idrogeologici nelle zone colpite dal terremoto del 2009.

Non e stato attuato alcun investimento significativo per preservare e migliorare la frui-
zione dei siti naturali, a parte qualche intervento su parchi e biodiversita. La cura e la va-
lorizzazione dell’ambiente rimangono deboli e rappresentano un campo in cui il ritardo
della normativa e la debolezza progettuale sono preoccupanti.

Energia: politiche Nel periodo 2007-2013 & stato fatto uno sforzo rilevante per aumentare
di integrazione la produzione di energia da fonti rinnovabili e promuovere il rispar-
con gli incentivi

nazionali mio energetico. Tuttavia, molti interventi sono stati penalizzati da gravi

problemi di attuazione, dal calo degli investimenti privati e dalle diffi-
colta di cofinanziamento degli Enti locali. Alcuni miglioramenti delle performance delle
regioni meridionali, come la crescita della quota di energia prodotta da fonti rinnovabili,
sono prevalentemente il risultato degli incentivi nazionali e sono solo limitatamente ri-
conducibili ai PO. In questo settore si & scontata anche una generale inesperienza delle re-

gioni, al Nord come al Sud, nel disegno delle politiche.

Nelle regioni Convergenza le iniziative orientate all’efficienza energetica e alle fonti rin-
novabili si sono disperse in piccoli interventi e hanno sofferto molti ritardi. I programmi re-
gionali hanno promosso principalmente il risparmio energetico, attraverso I’aumento di
efficienza degli edifici pubblici e delle imprese. In queste regioni vi € stato un aumento di
capacita di circa 561 MW, mentre il sostegno agli impianti di energia rinnovabile in edifici
pubblici ha sofferto dei vincoli finanziari delle amministrazioni (149 progetti avviati nel
2010 erano ancora da completare alla fine del 2013). All'interno del PO interregionale Ener-
gie rinnovabili, nel 2012, progetti per 186 milioni di euro hanno sostenuto I'offerta di ener-
gia con biomasse; 1"overbooking rispetto alle risorse disponibili ha richiesto I'integrazione dei
fondi. Nello stesso anno interventi su smart grid erano in corso e i lavori su 1.136 chilome-
tri di reti avrebbero dovuto essere completati entro il 2013.
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Le iniziative intraprese nelle regioni Competitivita hanno spesso rafforzato gli incentivi na-
zionali per le fonti rinnovabili e hanno sostenuto I'efficienza energetica negli edifici/aree
pubbliche (ad esempio, I'installazione di oltre 6.700 strutture per I'illuminazione pubblica in
Lombardia) o nelle imprese. In Sardegna, 'ammodernamento dell’illuminazione pubblica
consente un risparmio energetico pari a 14.600 tonnellate di CO, e 5.446 TOE. In Liguria
sono stati finanziati 139 nuovi impianti con fonti rinnovabili con una potenza di 2,3 MW. Ri-
sultati positivi in termini di riduzione di CO, sono stati evidenziati dalla valutazione in Pie-
monte, mentre in Molise un’altra valutazione sottolinea un impatto positivo delle iniziative
di sostegno energetico, ma anche inefficienze e ritardi nella loro realizzazione, nonché un si-
gnificativo supporto a interventi che sarebbero stati comunque realizzati.

Sviluppo territoriale  Le iniziative per turismo e sviluppo urbano sono state troppo fram-
senza quadro 0rganico mentarie per produrre un effetto considerevole e ridurre i divari®. La
capacita di attrarre turismo € aumentata solo leggermente nel periodo di programmazione
e le disparita tra Nord e Sud rimangono notevoli. L'elevato numero di iniziative adottate
nelle regioni Convergenza manca di strategia a livello regionale e di coordinamento na-
zionale. Le regioni meridionali negli ultimi dieci anni non hanno tratto vantaggio dal no-
tevole aumento del mercato turistico mondiale, nonostante il loro enorme potenziale.
Anche gli indicatori che misurano il livello di attrazione delle aree urbane hanno mostrato
un miglioramento molto limitato o nullo in questi ultimi anni, lasciando il divario Nord-
Sud sostanzialmente invariato.

Secondo i dati di monitoraggio, a fine 2012, nelle regioni Convergenza erano stati finanziati
dai PO regionali e nazionali oltre 800 progetti per il turismo con la creazione di circa 1.000
posti di lavoro. La maggior parte delle iniziative sono state di piccole dimensioni e disse-
minate sul territorio; molto spesso gli interventi hanno comportato la ristrutturazione di
case o I'ammodernamento di piccoli alberghi che rimangono inutilizzati per lunghi periodi
dell’anno. Tali caratteristiche gettano seri dubbi sulla possibilita che questi interventi pro-
ducano effetti attrattivi significativi e permanenti.

I1 PO nazionale “Poli di attrazione culturale e turistica” ha avuto un avvio molto difficile
ed e stato rivisto e aggiornato nel 2012; i suoi risultati non sono sinora significativi. Una
parte del PO ha finanziato il Grande Progetto “Pompei”, ancora in fase di avvio, e alcuni
interventi per la messa in sicurezza di altri siti archeologici. Una seconda parte del PO so-
stiene le imprese turistiche, ma oltre all’assegnazione di 80 milioni di euro al Fondo centrale
di Garanzia non si segnalano iniziative significative.

% All'interno della denominazione Sviluppo territoriale sono raggruppate quelle politiche che maggiormente han-
no una dimensione locale e territoriale: politiche per il turismo, politiche urbane, infrastrutture sociali.

147



Scenari economici n. 20, Giugno 2014 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA

Altri interventi per lo sviluppo territoriale riguardano il disinquinamento e il recupero di
alcune aree, il miglioramento della funzionalita e dell’attrattivita delle citta, della sicurezza,
delle infrastrutture sociali, dell’assistenza sanitaria.

In Sicilia e Puglia sono stati recuperati 103 kmq di siti contaminati. Sono stati effettuati 370
progetti intesi a migliorare I'attrattivita delle citta, la meta dei quali in Campania dove parte
dei costi e stata sostenuta dal PO Sicurezza (video sorveglianza che copre 40 strade princi-
pali e 77 aree a elevato rischio di criminalita; non vi sono perd informazioni su loro funzio-
namento ed efficacia). La meta dei comuni della Campania ha attivato servizi per I'infanzia
con il contributo del PO. Pit1 di 400 progetti sanitari di riqualificazione delle infrastrutture
sanitarie, di analisi delle condizioni di salute della popolazione e di valutazione della qua-
lita dei servizi pubblici sono stati completati, soprattutto in Puglia, Sicilia e Basilicata.

Nelle regioni Competitivita questo settore di intervento assorbe una piccola quota di risorse.
Le azioni consistono principalmente nella promozione del turismo, nella valorizzazione dei
beni culturali e naturali, nella riqualificazione urbana e nel potenziamento delle infrastrut-
ture sociali esistenti. Oltre 600 progetti turistici sono stati finanziati prevalentemente in Emi-
lia-Romagna, Lazio, Marche e Toscana. Sono stati attuati circa 360 progetti finalizzati a
riqualificare e valorizzare le citta, per lo piti in Toscana, Sardegna, Lazio ed Emilia-Roma-
gna. In Lombardia sono stati recuperati 38.337 mq di aree di interesse culturale e naturale.

Capitale umano Gli investimenti nel capitale umano hanno avuto un grande rilievo in
e lavoro: politiche questa programmazione. Nelle regioni Convergenza il 50% dell’FSE &
non sistemiche stato destinato ad azioni volte ad accrescere il capitale umano e, consi-
derando anche il FESR, pit di 2 miliardi sono stati spesi per l'istruzione primaria e secon-
daria. In tutte le regioni Convergenza e Competitivita ingenti finanziamenti sono andati
anche alle universita mediante un sostegno diretto a master, dottorati, borse di ricerca o

mediante voucher individuali, da impiegare anche fuori della regione di origine.

Nelle regioni Convergenza I’azione sull’istruzione non ha incontrato seri problemi di realiz-
zazione in quanto ha poggiato su strutture relativamente efficienti e con discreta capacita
progettuale, oltre che integrate in un unico ministero come le istituzioni scolastiche. Gia a di-
cembre 2012 la portata degli interventi del PO istruzione era molto significativa: all’incirca
1'85% delle scuole coinvolte (pitt di 4mila ogni anno), circa 2,7 milioni di studenti destinatari
di diversi tipi di interventi, oltre 500 mila insegnanti e oltre 280 mila adulti**. L'ambizione di
questi interventi per la prima volta e stata quella di incidere sulle competenze degli studenti,
oltre che, come in passato, sull’abbandono scolastico. La valutazione del PO iniziera solo tra
poco e al momento & difficile avanzare ipotesi sul suo impatto, anche perché le ultime rile-

2% Questi dati assommano le iniziative adottate in diverse annualita e un singolo studente pud essere conteggiato pitt
volte se destinatario di diversi interventi.
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vazioni dell’OCSE nel 2012 hanno mostrato segnali contrastanti: migliorano le competenze
degli studenti del Sud (con la Puglia che mantiene una posizione migliore di quella delle
altre regioni), ma migliorano anche le competenze degli studenti del Centro-Nord, che non
hanno ricevuto risorse aggiuntive, e i divari si riducono molto poco.

Le politiche del lavoro sono state condizionate dalla crisi economica e dal conseguente im-
piego di pit1 del 10% delle risorse dei PO per il finanziamento della Cassa integrazione gua-
dagni in deroga. Le risorse si sono assottigliate, soprattutto nelle regioni Competitivita, e
ne hanno risentito in particolare gli interventi per la formazione continua. Le altre iniziative
dei PO regionali per occupazione e inclusione sociale hanno fronteggiato la crescente di-
soccupazione con incentivi per assunzione, formazione e altri servizi ai disoccupati. Poiché
la spesa nazionale per politiche attive e servizi & bassa, le azioni finanziate dal FSE hanno
rappresentato 1'unico sostegno rilevante ai servizi alle persone e alle imprese.

Alcune valutazioni, come era prevedibile, mostrano effetti decrescenti, in termini di esiti occu-
pazionali, con I'acuirsi della crisi, ma cid che & pitt preoccupante & la generale inefficienza del si-
stema delle politiche attive nazionali in cui agisce il FSE. Nelle regioni Convergenza i sussidi
sono spesso troppo elevati (sino anche a 20 o 30mila euro annui per destinatario) e di tipo assi-
stenziale cosi da spiazzare altri strumenti e distorcere il mercato. A questo si aggiunge un’in-
fluenza sproporzionata degli enti di formazione sulle decisioni di intervento, che falsa qualsiasi
strategia e flessibilita operativa (soprattutto in Sicilia). In molte regioni poi le politiche attive non
sono filtrate da servizi di incontro tra domanda e offerta di lavoro e sono poco collegate alle im-
prese; cid genera un loro indebolimento generalizzato. La divisione di competenze tra Province
e Regioni, il troppo debole ruolo giocato dai servizi per I'impiego pubblici e privati, una incom-
piuta organizzazione delle politiche per il lavoro® e le scarse connessioni tra scuola, formazione
e imprese sono alla base di interventi FSE meno efficaci di quanto pure sarebbe stato possibile.

3.5 Conclusioni e lezioni

La panoramica dei risultati delle politiche di coesione 2007-2013 restituisce una visione pre-
occupante: risorse nazionali decurtate, spesa insufficiente, effetti distanti dalle attese, in-
terventi frammentati e fuori da un quadro strategico unitario. Certamente alcuni importanti
segnali positivi ci sono, come il rafforzamento delle politiche regionali di ricerca o per
'energia nel Centro-Nord oppure il sostegno diffuso al capitale umano nelle regioni Con-
vergenza, ma non paiono in grado di cambiare un giudizio complessivamente critico verso
questa esperienza.

% Si pensi al sistema di definizione e certificazione delle competenze, oppure a quello di accreditamento e verifica
dell’operato degli enti, che sono ancora su base regionale e spesso difficilmente comparabili.
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Risalta anche la significativa differenza di risultati tra regioni Competitivita e regioni Con-
vergenza. Le regioni del Centro-Nord, pur con alcune eccezioni e con risorse nettamente in-
feriori a quelle Convergenza (e dunque con minori spese da rendicontare), dimostrano una
discreta efficienza e sono focalizzate su un numero limitato di obiettivi; semmai emergono
potenziali sovrapposizioni e uno scarso coordinamento tra regioni®. Nelle regioni Con-
vergenza, in particolare in Campania, Calabria e Sicilia, gli interventi difficilmente man-
tengono i tempi previsti, le strategie non sono efficaci e sottoposte a influenze politiche
occasionali e gli interventi frammentati. Nonostante molti dei problemi delle politiche di
sviluppo siano di carattere nazionale, questa differenza tra le amministrazioni locali nella
capacita di gestione condiziona gli esiti finali degli interventi.

Le fondamentali cause dell’insuccesso delle politiche di coesione nelle regioni Convergenza
sono state: a) la strategia di sviluppo regionale che non punta alla trasformazione del tessuto
economico; b) la debolezza dei sistemi di coordinamento nazionali; c) la paralisi dellinvesti-
mento pubblico per un eccesso di intermediazione amministrativa e di accanimento regola-
torio. Le difficolta finanziarie e il vincolo del patto di stabilita interno hanno fatto il resto.

La strategia iniziale e fallita perché sono venute a mancare molte risorse nazionali e perché
non si sono intaccati in alcun modo i meccanismi decisionali che tendono a mantenere lo
status quo e che si volevano combattere. Al contrario questi sembrano rinvigoriti dalla ri-
duzione delle risorse da intermediare. In questa condizione I'assenza di una strategia di svi-
luppo e industriale, prima nazionale e poi articolata in ogni territorio, ha impedito una
selezione seria degli interventi e ha condotto alla loro dispersione producendo manuten-
zione pit che innovazione. Gli interventi non hanno quindi sostenuto sufficientemente
quella riqualificazione del sistema produttivo verso le esportazioni e la competitivita glo-
bale che si voleva ottenere.

L’assenza di meccanismi efficaci di coordinamento e indirizzo nazionale, ha favorito lo svi-
luppo da parte delle singole regioni di una serie di interventi senza una reale focalizzazione
e una integrazione nazionale. Solo quando ormai i ritardi erano ampi sono stati introdotti
alcuni meccanismi di correzione e timide forme di tutoraggio delle regioni in difficolta, con
effetti prevalentemente sulla quantita della spesa e non sulla qualita. Questo punto solleva
due ulteriori questioni. La prima & che a livello nazionale manca, su molti aspetti, una pro-
grammazione efficace e capace di rendere coerenti le scelte locali: € il caso, come si & visto,
delle politiche tecnologiche e industriali, del turismo, della digitalizzazione, dell’ambiente.
La seconda ¢ relativa alla governance delle politiche di coesione, la quale in un paese forte-

2 Per esempio il proliferare di centri di ricerca e poli con missioni simili e a pochi chilometri di distanza I'uno dal-
I'altro semplicemente perché in regioni differenti.
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mente decentrato come I'Italia dovrebbe individuare modalita di concentrazione della spesa,
standard di prestazione e intransigenti meccanismi di premi e sanzioni: cio richiede una re-
visione di aspetti istituzionali, come il titolo V della Costituzione, ma anche maggiori com-
petenze e capacita operative nelle aree decisionali chiave di Stato e Regioni.

Infine, vi e la questione amministrativa. Negli anni passati la maggiore disponibilita di risorse
mascherava le inefficienze assicurando comungque un livello di spesa sufficiente. Ora il taglio
degli stanziamenti ha fatto emergere l'incapacita amministrativa nella sua drammaticita. Il
miglioramento amministrativo non & solo condizione necessaria per il successo delle politiche
di coesione, ma & anche un fondamentale tassello di quel cambiamento del modello di svi-
luppo che I'economia globalizzata impone all’Italia: non & possibile mantenere vaste aree di
inefficienza nei servizi pubblici, che ha un ulteriore costo in termini di perdita di competitivita
e di aumento delle diseguaglianze, che si somma allo spreco delle risorse pubbliche.

3.6 Linee di azione per il futuro

L'Italia ha un drammatico bisogno di investimenti pubblici e privati: solo in questo modo
potra tornare a crescere. L’attenuazione delle politiche di austerita in Europa pud favorire
questo processo, ma da sola non ¢ sufficiente perché la distanza tra I'Italia e i paesi core eu-
ropei & prima di tutto strutturale.

In questo senso, le politiche di coesione 2014-2020 sono una importante opportunita ma
vanno concentrate su strategie di cambiamento orientate, prima di tutto, all’export.

Oggi, i contenuti di conoscenza necessari per innovare i prodotti aumentano le dimensioni
degli investimenti. In questo contesto le regioni del Sud rischiano la deindustrializzazione
qualora non sviluppino una strategia di filiera o distretto e che si agganci alle reti globali
di fornitura.

Per fare questo & necessario che le politiche regionali siano tra loro coordinate e puntino a
finalita comuni, agevolando un processo nazionale di filiera o catena del valore. Non ser-
vono 21 strategie regionali, ma una strategia nazionale che unifichi nei diversi settori le
strategie territoriali e che selezioni gli investimenti possibili in modo severo, evitando la di-
spersione delle risorse. L'intervento sulla convergenza (“nelle regioni in ritardo” secondo
la nuova definizione comunitaria) deve supportare una collocazione competitiva nelle ca-
tene di produzione e nelle reti internazionali di fornitura del manifatturiero, cosi come nel
turismo o nei servizi, contrastando in tal modo la dispersione delle risorse che porta solo
al declino industriale.

E, quindi, necessario avere obiettivi nazionali sui quali sfidare i territori e non attendere,
come si & fatto in passato, che i territori lasciati a se stessi producano il cambiamento. Non
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& questione di contrapposizione tra politiche settoriali o locali, o tra investimenti in infra-
strutture e aiuti alle imprese: questi problemi vengono dopo. Prima & necessario avere chiaro
come I'Italia intende rimanere competitiva e collegata ai sistemi produttivi internazionali.
In questo quadro € necessaria una maggiore integrazione tra Nord e Sud. Nel Nord ci sono
pitt competenze e nel Sud maggiori risorse pubbliche aggiuntive da dedicare allo sviluppo:
@ necessario un nuovo patto economico nazionale che sfrutti al meglio questa opportunita.

Una strategia nazionale ha bisogno di un sistema di politiche nazionali e di una regia na-
zionale, elementi che finora sono, di fatto, mancati. Bisogna, viceversa, rafforzare la pro-
grammazione nazionale e trovare una nuova governance che sia basata non solo sulle
competenze ma anche sulle capacita, anche limitando, ad esempio, ’assegnazione di ri-
sorse ad amministrazioni che hanno palesato evidenti difficolta di funzionamento. L’ Agen-
zia per la Coesione dovrebbe essere uno strumento di miglioramento della governance, ma
sinora il funzionamento delle agenzie pubbliche non ha dato risultati positivi e comunque
richiedera qualche anno prima di poter operare a pieno regime. L’ Agenzia non deve dive-
nire un alibi per rimandare la definizione di un sistema di regole nazionali pit stringenti e
un rafforzamento interno delle amministrazioni in gioco.

La questione fondamentale & quella amministrativa. Anche in questo caso si tratta di un
problema nazionale, seppure concentrato nelle regioni pitt deboli. Ma le politiche di coe-
sione non possono attendere le riforme nazionali. Richiedono interventi urgenti. La Com-
missione europea ¢ molto attenta a questo aspetto e, in accordo con le amministrazioni
nazionali, intende introdurre un Piano di rafforzamento amministrativo obbligatorio per
tutte le amministrazioni che gestiscono un PO. Il piano dovra diffondere modalita di pia-
nificazione operativa e consentire di verificare alcuni standard minimi di qualita nella ge-
stione degli interventi. E un’ulteriore e importante sfida che tuttavia, rischia di rimanere
una formalita se non emergera una reale volonta, politica e della dirigenza, di riorganizzare
e rendere efficienti le pubbliche amministrazioni. Il tema del rafforzamento e della sem-
plificazione amministrativa richiede una vera e propria politica di capacity building nazio-
nale, che non ha bisogno di moltissime risorse, bensi di forte impegno e grande trasparenza
affinché siano evidenti responsabilita e possibili soluzioni.

I primi passi della nuova programmazione 2014-2020, desumibili dalla bozza di Accordo di
Partenariato inviata alla Commissione europea nell’aprile 2014, pur andando nella giusta di-
rezione, sono ancora troppo timidi. Le strategie complessive mostrano un maggiore realismo
del passato prevedendo interventi pit1 semplici e automatici. Manca ancora, pero, un disegno
di politica industriale nazionale entro cui collocare gli interventi dei singoli PO¥. Il dibattito

» Qui per politica industriale si intende una politica per I'intero settore produttivo e non solo per I'industria.
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che ha portato alla definizione dell’Accordo & stato abbastanza scarno e non sufficientemente
fondato su strategie e programmazioni settoriali e territoriali, che molto spesso mancano. Gli
obiettivi sono elencati ancora in modo generico, nonostante gli impegni di segno opposto
presi dal governo nel 2012%, ed & ancora difficile individuare i criteri che possano identificare
gli interventi realmente utili al cambiamento. L’ Accordo inizia anche ad affrontare la que-
stione amministrativa, ma le regole di funzionamento e il coordinamento tra le amministra-
zioni non sembrano ancora sufficientemente rafforzate: nella fase di definizione e di
attuazione dei Programmi Operativi dovranno essere meglio precisati.

C’e ancora molto lavoro da fare, insomma. E i prossimi anni saranno cruciali per definire gli
assetti economici e sociali che prevarranno per molto tempo a venire. Nei mesi fino alla fine
del 2014 sara necessario un impegno straordinario per definire una strategia efficace e regole
chiare da inserire nella definizione dei PO. Il contributo che le politiche di coesione possono
dare al cambiamento del Paese e dei suoi territori deboli rimane fondamentale, ma non e piti
possibile perdere altre occasioni.

% Si veda al riguardo Metodi e obiettivi per un uso efficace dei fondi comunitari 2014-2020, Documento di apertura del con-
fronto pubblico presentato dal Ministro per la Coesione Territoriale, d’intesa con i Ministri del Lavoro e delle Poli-
tiche Sociali e delle Politiche Agricole, Alimentari e Forestali, dicembre 2012.
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