Scenari mondiali,
il RITORNO
dello spread

1 2017 si prospetta piuttosto impegnativo
oer il nostro Paese. A livello globale

le tensioni geo-politiche non sembrano
trovare soluzione, quali saranno

le possibili conseguenze sui mercati?

Tra le tante buone notizie del 2017 ce n’¢ una che ¢ meno buona delle altre e riguarda
le difficolta in termini di credibilitd, affidabilita e prospettive future del sistema-Paese
nostrano. Un riaprirsi dello spread tra i tassi di interesse impliciti nelle quotazioni dei
nostri titoli di stato decennali e quelli della Germania, significa purtroppo quanto ap-
pena scritto e tanto altro. Significa il timore che P'eccesso di debito pubblico italiano
possa frenare la crescita del Paese e ridurre la sostenibilita del suo debito, non tanto in
termini di capacita di pagarne gli interessi, oggi risibili, quanto in termini di capacita

di rimborso del medesimo.
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ignifica poi il timo-
re che possa presto
essere rimosso |'om-
brello europeo che
la Banca centrale di
Francoforte ha posto
a riparo dalla specu-
lazione internazionale contro i ti-
toli di stato italiani. O anche solo
ridotto, come da tempo auspica
la Germania, il nostro piu impor-
tante partner politico, ma anche
il nostro peggior concorrente sui
mercati di sbocco di tutto il mon-

do dei nostri prodotti e servizi.
Significa, infine, il timore di un
nuovo acuirsi delle tensioni inter-
nazionali, di cui quelle europee
non sono che una minima parte (si
pensi per esempio alla polveriera
iraniana, israeliana e nel golfo ara-
bico o ai possibili sussulti che po-
trebbero derivare dall’eccesso di
iniziativa del presidente turco Er-
dohan), sebbene a noi forse inte-
ressino maggiormente dal punto
di vista economico e finanziario.
l'anno appena iniziato sembra,
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infatti tradire una certa possibi|i-
ta che, nonostante il mondo pos-
sa tornare a sperare in una miglior
crescita economica e in una piu
stabile base per i mercati finanzia-
ri, le tensioni internazionali non si
riducano, o almeno non immedia-
tamente, in Medio Oriente come
nel continente asiatico, come pure
in Europa dove i prossimi 23 aprile
e 7 maggio si terranno le elezioni
presidenziah francesi (che potreb-
bero cambiare i connotati all’U-
nione in caso di vittoria di Marine
LePen) e dove, subito dopo 'esta-
te, il 24 settembre, si terranno le
elezioni parlamentari tedesche, al-
trettanto importanti per compren-
dere le sorti della casa comune €
della divisa unica.

Difficile dire se le tensioni geo-
politiche e comunitarie porteran-
no i mercati finanziari a ritirarsi, gli
investimenti produttivi ad essere
rinviati, i consumi a restringersi.

Difficile & pero che cid avvenga,
dal momento che i “fondamenta-
i dell’economia globale sembra-
no poggiati sulla roccia dello svi-
luppo demografico, delle nuove
tecnologie e del progressivo con-
solidamento dei settori economici
pi tradizionali.

Attenzione e circospezione per-
ci®d, ma non pessimismo, ¢ il qua-

dro che emerge dalla sfera di cri-
stallo di piazzetta Belgioioso.

Cosa riserva il 2017 al mercato
delle fusioni e acquisizioni?

Dopo le grandi incertezze geopo-
litiche e finanziarie del 2016, I'an-
no in corso sembra correre su bi-
nari molto piu tranquilli per la
crescita economica e questo nor
puo che riflettersi sulla dinami-

(a0

'anno appena iniziato sembra tradire una
certa possibilita che, nonostante il mondo
possa tornare a sperare in una miglior cre-
scita economica e in una piu stabile base
per i mercati finanziari, le tensioni inter-
nazionali non si riducano
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ca delle fusioni e acquisizioni tra
aziende, nonché sull'orientamen-
to complessivo degli investitori,
siano essi di “private equity”, di
“venture capital”, o anche solo at-
tivi in bond e minibond.

Maggior liquidita disponibile

Questo orientamento complessi-
vo per il nuovo anno sembra ol-
tretutto corroborato dall’incre-
mento della liquidita disponibile
per banche e imprese e non pud
che favorire la crescita, ancora

possibili acquisizioni e combina-
zioni industriali.

Questa tendenza si puo riscontra-
re non soltanto nelle acquisizioni
di imprese-target di piu piccole
dimensioni, ma piu orientate al fu-
turo, bensi anche nelle grandi ag-
gregazioni industriali che possono
ridisegnare i confini competiti-
vi di ciascun settore economico,
come ad esempio la mega-fusio-
ne tra |'italoamericana Luxottica e
la francese Essilor, potenzialmen-

Un settore che sembra destinato a note-
voli sorprese e a un attivismo al di sopra
della media nelle possibili aggregazioni
strategiche e quello dell’energia, in parti-
colare nella sua parte tradizionale (petro-

lio e gas)

una volta, dell’attivita in fusioni e
acquisizioni, in molti settori dell’e-
conomia.

La liquidita a sua volta libera la
fantasia delle imprese di maggio-
ri dimensioni nell’'andare alla ri-
cerca del miglior valore possibi-
le in cambio del proprio denaro
investito, sia esso reperibile nel
dominare nuove tecnologie che
possono essere inserite in conte-
sti aziendali piu tradizionali, come
pure individuabile nelle imprese
capaci di generare il miglior tasso
possibile di crescita complessiva.

La ricerca di nuovo valore

In una parola le imprese piu gran-
di cercano, oggi piu di ieri, le op-
portunita piu strategiche per la
crescita del valore aziendale nelle

te destinata a ridefinire il settore
dell'ottica soprattutto sui merca-
ti asiatici, considerati quelli con il
maggior potenziale di crescita.

L'industria dell'energia in prima
linea

Un settore che sembra destinato
a notevoli sorprese e ad un attivi-
smo al di sopra della media nelle
possibili aggregazioni strategiche
e quello dell’energia, in particola-
re nella sua parte tradizionale (pe-
trolio e gas) dove tra l'altro & par-
tito il cantiere per la piu grande
quotazione in borsa di tutti i tem-
pi: quella della Saudi Aramco.
L'anno 2016 é risultato inoltre uno
degli anni pit caldi della storia
climatica recente del globo ter-
raqueo, provocando una serie di

iniziative destinate a proteggere il
mondo nei campi dell’ambiente,
dell’ecologia e del controllo del-
le emissioni nocive che potrebbe
stimolare nuove iniziative legisla-
tive e piu importanti investimen-
ti strutturali, con conseguenze
potenzialmente positive anche, a
sorpresa, nel settore delle energie
derivanti da fonti rinnovabili, che
era sembrato un po’ sonnecchiare
nel corso del 2016.

La tecnologia alla base delle
nuove strategie

Una delle determinanti probabil-
mente piu forti nelle future deci-
sioni aziendali & con poche ec-
cezioni quella della ricerca delle
nuove tecnologie, tanto per re-
perire al di fuori delle imprese
esistenti quelle iniziative di inno-
vazione e sviluppo prodotti che
possono generare efficienze e
competitivita (dato un basso tasso
di miglioramento “interno” del-
la produttivita del lavoro in tut-
to l'occidente), quanto per po-
ter meglio cavalcare in termini di
nuovi orientamenti dei consuma-
tori le conseguenze della crescita
dei servizi “mobile” e dell’avanza-
mento di commercio elettronico e
vendita online di servizi e soluzio-
ni professionali.

Non esiste settore economico che
non sia stato investito -nel bene e
nel male- dall'impatto dirompen-
te delle nuove tecnologie negli ul-
timi mesi, a partire dai servizi ban-
cari piu tradizionali fino ai controlli
sanitari e alla cura della persona
(corpo, salute e alimentazione).

Le conseguenze, potenzialmen-
te infinite, dell'impatto dirompen-
te delle nuove tecnologie digitali
(dalle applicazioni per i termina-
li mobili fino a nuove applicazio-
ni dell'intelligenza artificiale) po-
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tranno proseguire anche negdli
anni successivi e comungue costi-
tuiscono uno dei fattori di stimolo
piti importanti alla ricerca di nuo-
ve combinazioni aziendali e delle
conseguenti fusioni e acquisizioni.

Le determinanti geo-politiche
Un ultimo, ma non meno impor-
tante, possibile fattore di stimo-
lo all'attivitd di ricerca di partner-
ship e joint-ventures nel 2017 sara
la nuova tendenza generale alla
riduzione dei flussi di commercio
internazionale, al generale possi-
bile rialzo delle barriere dogana-
li e alla ri-localizzazione delle sedi
produttive all'interno di ciascun
mercato regionale di consumo
(anche grazie alle nuove soluzioni
di automazione industriale che lo
permettono, riducendone i costi).
Si prevede che possano essere
varate al riguardo iniziative rego-
lamentari e legislative, come pure
che la tendenza generale ai nuovi
nazionalismi possa spingere ver-
so una maggior caratterizzazione
geo-locale in termini di design e
caratteristiche tecniche di pro-
dotti che, sino a ieri, si presume-
va marciassero verso una sempre
maggiore standardizzazione inter-
nazionale.

Il "nuovo" real estate

Anche nel settore piu tradizione
tutti, quello delle costruzioni resi-
denziali e aziendali, I'anno in corso
potrebbe farci constatare un nuo-
vo dinamismo, tanto per il deside-
fio - ravvviavato dal miglioramen-
to delle prospettive economiche
_ di dotarsi di nuove soluzioni abi-
tative e architetturali, quanto per
la possibilita di godere di avanza-
menti decisi nel risparmio energe-
tico, nella sicurezza e nel confort
degli ambienti lavorativi (ilumina-
sione e riscaldamento, ad esem-

pio) che a loro volta possono
stimolare nuovi investimenti e |"in-
dotto di attivita economiche che
complessivamente ne puo deriva-
re. In conclusione |'anno appena
iniziato sembra carico di contenu-
ti e di conseguenze positive del-
le nuove ondate tecnologiche cui
stiamo assistendo, sebbene que-
ste ultime siano fruibili sempre piu
in forma diversificata e localizza-

ese non & riuscito a ridurre il suo
debito pubblico, anzi: persino in
rapporto al Prodotto interno lordo
esso non ha fatto altro che peg-
giorare costantemente.

La realtd dei fatti dice inoltre che
|a situazione non & quasi migliora-
ta nemmeno nei due anni circa di
vita dell’ultimo governo, che sono
invece risultati particolarmente
positivi rispetto a quelli preceden-

Non esiste settore economico che non
sia stato investito - nel bene e nel male -
dall'impatto dirompente delle nuove tec-

nologie negli

ultimi mesi, a partire dai

servizi bancari piu tradizionali fino ai con-
trolli sanitari e alla cura della persona

ta, senza quindi che, in parallelo,
debbano necessariamente svilup-
parsi maggiori flussi di trasporto,
logistica e commercio internazio-
nale, grazie alla progressiva digi-
talizzazione che pervade ogni set-
tore economico.

Prevedere dunque che, nonostan-
te I'apparente ondata di nuovi na-
zionalismi, possa covare NnuUoOVo
fuoco di ricerca di nuove e diverse
soluzioni aziendali di internaziona-
lizzazione, sotto la cenere di una
stasi apparente dei flussi di merci
e servizi, significa in parallelo pre-
vedere che anche nelle operazio-
ni di fusioni e acquisizioni “cross-
border” lattivita delle banche
d'affari possa proseguire la sua
crescita.

Gli sviluppi per I'ltalia
Negli ultimi venti anni il nostro Pa-

ti dal punto di vista delle condizio-
ni generali dell’economia mondia-
le (petrolio basso, euro in discesa,
facilitazioni monetarie della Banca
centrale europea...).

La domanda che ne discende €
dunque cosa ci aspetta nel pros-
simo futuro? E cosa & possibile
fare?

Il dilemma del debito pubblico e
della tenuta dell'unione

Con il 2017 si apre probabilmen-
te per I'Europa un periodo stori-
co molto diverso da quello appe-
na concluso, che lascia supporre
un risveglio dell'inflazione, un rial-
20 dei tassi e forse anche qualche
progressivo irrigidimento nelle fa-
cilitazioni monetarie concesse dal-
la Bce.

Quest'ultima ha gia acquistato 12
bellezza di 210 miliardi di euro di
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debito pubblico italiano (cioe un
decimo circa del debito totale),
guadagnandosi gli strali di molti
paesi del Nord Europa che hanno
iniziato ad aver qualcosa da obiet-
tare.

Dunque, nonostante si possa ra-
gionevolmente ritenere che la
Bce andra avanti a sostenere il de-
bito pubblico italiano pit o meno
a qualsiasi costo sintantoché agli
altri paesi europei interessera an-
cora mantenere un’Europa unita e
una moneta comune, & altresi fa-
cile immaginare che le condizio-
ni generali di emissione dei titoli
in rinnovo potranno ugualmente
peggiorare, a partire dallo spread
con i titoli tedeschi fino a toccare
il livello dei tassi di intere in ge-
nerale.

In un Paese sovraindebitato come
il nostro lo scenario non & dei mi-
gliori, sebbene il rialzo dei tassi
possa indirettamente (e limitata-
mente) aiutare il sistema banca-
rio a risollevarsi e le prospettive
di debolezza dell’Euro aiutare la
competitivita delle nostre espor-
tazioni.

Cosa puo succedere dopo la fine

degli aiuti comunitari? C'é chi é fi-
ducioso nella possibilita che alla
fine di tutti i giochi I'Unione euro-
pea si cementifichi condividendo i
debiti pubblici complessivi, oppu-
re favorendone una progressiva
monetizzazione, che avvenga con
un eccesso di inflazione, o con un
rigonfiamento ulteriore dei bilanci
della Bce poco importa.
Ovviamente il prezzo da pagare
di un tale scenario sara la perdita
dell’autonomia fiscale e legislativa
di ciascuno dei suoi membri, ma
- data la politica anziché ci ritro-
viamo - potrebbe anche risultare il
male minore.

Il rischio concreto di finire in
"serie B"

l'alternativa allo scenario di unifi-
cazione politica, bancaria e fisca-
le del continente europeo non &
probabilmente quello di un ritor-
no della Lira e dell'isolamento,
bensi quello, ancora peggiore, di
appartenere ad una mediterranea
fascia-cuscinetto di “second tier”,
dove si sentira ancora la cospicua
influenza dell’'Unione centrale eu-
ropea ma che potrebbe istituire
una seconda moneta unica, de-
stinata a fronteggiare maggiore
inflazione e una certa svalutazio-
ne, limitata in funzione degli aiuti
che potrebbe ricevere dal centro
dell'Europa.

Il dramma di un tale scenario & che
esso non salverebbe la penisola
da ulteriori dolorose fughe di ca-
pitali all'estero, che non possono
certo favorire la ripresa economi-
ca e gli investimenti, anzi allargan-
do la disoccupazione e il precaria-
to nonché favorendo un’ulteriore
pressione al ribasso dei salari che
nessuna rivolta sindacale sara mai
capace di combattere.

Non si vede alcun vantaggio in
una tale proiezione, salvo il fatto
che |'appartenenza una fascia “di
contenimento” dell'Europa cen-
trale potrebbe consentire ai pae-
si membri di secondo livello co-

Con il 2017 si apre per I'Europa un pe-
riodo storico molto diverso da quello ap-
pena concluso, che lascia supporre un ri-
sveglio dell’inflazione, un rialzo dei tassi
e forse anche qualche progressivo irrigi-
dimento nelle facilitazioni monetarie con-

cesse dalla Bce
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mungque un pacchetto corposo di
finanziamenti e contemporanea-
mente forse anche una qualche
oscillazione del cambio che possa
owviare alla limitata competitivita
delle aziende.

L'alternativa autonomista a un'U-
nione a due velocita sarebbe si
migliore, ma comporterebbe la
capacita di fronteggiare gigante-
schi problemi immediati di tenuta
dei conti pubbilici e la necessita di
orgoglio e compattezza nazionali
che oggi non sembrano cosi pro-

babili.

| possibili scenari del nuovo ciclo
della politica europea

Dopo quello che si & visto con l'e-
sito del referendum britannico, la
vittoria di Trump oltreoceano e |'e-
levata probabilita di vittoria di Ma-
rine LePen a Parigi, sembra inutile
illudersi troppo circa la permanen-
za al potere dell'attuale classe po-
litica continentale.

Anche in ltalia entro un anno si
andra al voto ed é difficile ipotiz-
zare la fotocopia del governo at-
tuale: la gente - soprattutto al di
qua delle Alpi - & stufa del con-
tinuo impoverimento sostanzia-
le, dell’eccessiva immigrazione e
dell'illegalita diffusa e preme per
un ricambio che sara pero tutt'al-
tro che indolore.

Definire tale voglia di cambiamen-
to che proviene dalle classi piu di-
sagiate “populismo” & commette-
re una grave ipocrisia: dopo oltre
mezzo secolo di propaganda in tal
senso, il germe della voglia di de-
mocrazia si & insinuato nella cultu-
ra popolare e, sebbene essa non
sia stata mai davvero praticata nei
fatti, si traduce nel desiderio di ri-
baltare I'attuale “intellighenzia” al
potere.

Le conseguenze del cambiamento
politico che rischia seriamente di

prender piede consisteranno tut-
tavia, probabilmente, nel disordi-
ne finanziario e nella mancanza di
coordinamento a livello comunita-
rio che non potranno che tradur-
si in grigie prospettive per gli in-
vestitori e gli operatori economici.
'alternativa, fortemente auspica-
bile, & quella di una federazione
di Stati europei con divise mone-
tarie autonome e forte integrazio-
ne commerciale e legislativa, che
viceversa fornirebbe agli investi-
menti industriali prospettive di
stabilita e al tempo stesso di adat-
tamento alle diverse condizioni di
partenza, per procedere nel tem-
po a una concreta unificazione
continentale, una volta risolti al
meglio i problemi strutturali.

Sotto tale scenario mediano le isti-
tuzioni sovranazionali potrebbe-
ro dedicarsi ad alleviare i proble-
mi derivanti dal ritorno alle valute
nazionali e agli investimenti infra-

Nonostante terremoti, scanda-
li e proteste di piazza, il governo
Gentiloni rischia di rimanere in sel-
la abbastanza a lungo da riuscire a
tranquillizzare tutti i partner euro-
pei del fatto che, gattopardesca-
mente: “tutto cambi affinché nulla
cambi”.

Al tempo stesso il suo basso pro-
filo mediatico potrebbe fargli riu-
scire a portare avanti ulteriori rifor-
me legislative da far si che tanto
le borse quanto il sistema banca-
rio possano godere di un anno di
relativa tranquillita.

Il momento appare proficuo an-
che per quella parte di Paese che
esporta pesantemente e che potra
beneficiare di un ulteriore bonan-
za derivante dalla relativa stabilita
commerciale che sembra delinear-
si nel mondo, al punto che persino
il turismo dall’estero potrebbe mi-
gliorare e dare una boccata d'os-
sigeno al meridione italiano. Nel

Dopo quello che si & visto con l'esito del
referendum britannico, la vittoria di Trump
oltreoceano e I'elevata probabilita di vitto-
ria di Marine LePen a Parigi, sembra inutile
illudersi troppo circa la permanenza al po-
tere dell’attuale classe politica continentale

strutturali comunitari, che potreb-
bero gettare le basi di una futura
maggiore integrazione fra i popoli.

Un 2017 ancora proficuo
Nonostante molte nuvole di ad-
densino all'orizzonte, |'anno in
corso non si preannuncia invece
cosi malvagio da un punto di vista
economico per ['ltalia.

complesso il Prodotto interno lor-
do potrebbe percio crescere di ol-
tre I'1%.

La permanenza dell"”ombrello eu-
ropeo” fara il resto, facendo gua-
dagnare al Bel Paese del tempo
prezioso per ritrovare parte del-
la competitivita perduta allevian-
do le tensioni emotive sulla tenu-
ta del debito pubblico, anche se

|lll
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Nonostante terremoti, scandali e prote-
ste di piazza, il governo Gentiloni rischia
di rimanere in sella abbastanza a lungo da
riuscire a tranquillizzare tutti i partner eu-
ropei del fatto che, gattopardescamente,

@

"tutto cambi affinché nulla cambi”

& chiaro che i problemi sopra evi-
denziati restano e, qualora lo sce-
nario politico continentale doves-
se peggiorare decisamente, le
conseguenze negative (derivan-
ti dall’eccesso burocratico, dal-
la scarsitad di credito disponibile,
dall’elevata pressione fiscale e dal
deficit di infrastrutture) finirebbero
per farsi sentire trascinando verso
altri anni di sventura l'intera eco-
nomia nazionale.

L'unica soluzione possibile
Paradossalmente la complicanza
dei problemi politici, economici
e finanziari italiani potrebbe esse-
re controbilanciata da una sempli-
ce ed efficace medicina, costituita
dalla progressiva trasformazione
di un contesto che scoraggia gli
investimenti ad uno che riesce ad
incoraggiarli, a partire dalla spe-
sa pubblica che potrebbe piutto-
sto velocemente riconvertire i suoi
endemici eccessi dalla direzione
della spesa corrente a quella per
investimenti infrastrutturali e di va-
lorizzazione dell'immenso dema-
nio pubblico (tanto quello con va-
lenze culturali quanto quello con
valenze turistiche).

Tutto qui? Si, tutto qui. Trasfor-
mare il Paese da cicala a formi-
ca si pud senza nemmeno troppo
sforzo, orientando decisamente
gli attuali eccessi verso la costru-

zione di una prospettiva migliore
e con lo spauracchio concreto di
un abisso dal quale esso potrebbe
non riprendersi piu.

Da questo punto di vista anche
lo stimolo fiscale nella direzione
di nuovi investimenti e iniziative

Perche la Cina continua la sua
corsa

La tumultuosa crescita economica
della Cina provoca da tempo mol-
te discussioni sulla sua sostenibili-
ta, soprattutto finanziaria. '
Il principale motivo di preoccupa-
zione riguarda infatti la composi-
zione della crescita del prodotto
interno lordo cinese, dove la com-
ponente investimenti ha sempre
contato per una larga parte, seb-
bene sia in riduzione negli ultimi
anni, sostituita progressivamente
da incrementi nella spesa per con-
sumi (spesso di importazione).

La Cina non sarebbe oggi quel
che & diventata se non ci fosse-
ro state tutte le principali impre-
se occidentali ad investire in joint-
ventures industriali di ogni genere

Paradossalmente la complicanza dei pro-
blemi politici, economici e finanziari ita-
liani potrebbe essere controbilanciata da

una semplice ed efficace medicina, costi-
tuita dalla progressiva trasformazione di
un contesto che scoraggia gli investimen-

ti a uno che riesce a incoraggiarli

scientifiche e culturali di ogni ge-
nere potrebbe trovare la sua giu-
stificazione nell'indotto di cresci-
ta che esso potrebbe provocare,
in tal modo rendendosi tollerabi-
le anche alla Commissione euro-
pea, che potra permettersi sem-
pre meno di imporre un'austerity
tout-court: un‘austerity della spe-
sa corrente si, ma controbilanciata
da una forte accelerazione di inve-
stimenti privati e pubblici!

apportando capitali e competen-
se. E chiaro che man mano che
quel fenomeno si ritrae altri capi-
tali di diversa provenienza devono
prenderne il posto, oppure devo-
no ridursi gli investimenti lordi e
con essi il Pil.

Il secondo motivo storico di pre-
occupazione per la sostenibilita
dello sviluppo economico dell’ex
celeste impero riguarda invece
la natura della sua industrializza-
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La Cina non sarebbe oggi
quel che & diventata se
non ci fossero state tutte
le principali imprese occi-
dentali a investire in joint-
venture industriali di ogni
genere apportando capi-
tali e competenze.

zione, principalmente orientata a
produzioni “low-cost” e pertanto
a rischio di incorporare una sem-
pre minor componente di valore
aggiunto, man mano che altri pa-
esi si affacciano alla prima indu-
strializzazione. .
Questo anche a causa dell’au-
mento progressivo del reddi-
to medio della popolazione, che
mal si conciliava con le attivita piu
“povere”, che si potevano realiz-
zare con un piu basso costo della
manodopera.

La risposta cinese alle minacce di
Cui sopra pero e stata particolar-
Mmente vivace e ha tratto spunto
soprattutto dalla crescita dei con-
sumi interni. Dallo sviluppo delle
tecnologie elettroniche ed infor-
matiche al passaggio verso pro-
duzioni a maggior valore aggiun-
to, lintero sistema economico
Nazionale si & mobilitato per mi-
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gliorare la qualita dei propri pro-
dotti e subito dopo incrementare
la penetrazione commerciale dei
medesimi nel resto del mondo.
Giganti produttivi come Huawei,
Lenovo, Hisense, Skyworth o Tlc
hanno sfondato anche grazie ad
acquisizioni strategiche nei mer-
cati di largo consumo occidenta-
li (i piu ricchi) precedentemente
dominati da giapponesi e corea-
ni, colossi della distribuzione onli-
ne come Alibaba e Tencent han-
no raggiunto anch’essi i mercati
occidentali piu ricchi e grandi in-
novatori come Xiaomi (telefonia
mobile e elettronica di consumo)
hanno raggiunto grandi traguar-
di anche perché il mercato inter-
no cinese, povero ma pur sem-
pre popolato da oltre un miliardo
di consumatori, ha permesso loro
di raggiungere grandi dimensioni
prima ancora di esportare un solo
pezzo.

Due grandi limiti a questa cor-
sa verso gli standard occidenta-
li sono tuttavia consistiti nella ca-
pacita di supportare lo sviluppo
con adeguate risorse finanziarie
e nella fuga dei capitali verso I'e-
stero che in parte & maturata man
mano che gli investitori cinesi si
rendevano conto della necessi-
ta di iniziare a diversificare i loro
portafogli e in parte & una conse-
guenza delle infinite svalutazioni
competitive pianificate dal gover-
no centrale cinese per mantene-
re la necessaria competitivita fino
a quando una larga parte delle
proprie produzioni non potra di-
chiararsi arrivata ad eguagliare gli
standard occidentali.

Questo spiega in parte la dura ri-
sposta del nuovo corso politico
americano nei confronti di quel-
la che viene percepita come una
concorrenza commerciale qua-
si sleale, ma soprattutto illumina
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sul perché il credito in Cina, tan-
to quello “ufficiale” quanto quel-
lo riferibile al cosiddetto “sistema
bancario-ombra” sia stato lasciato
a briglia semisciolta dai pianifica-
tori centrali, con il rischio eviden-
te di un possibile collasso, ma con
il vantaggio di moltiplicare la mo-
neta a disposizione di imprendito-
ri e consumatori.

Un’ ultima, amara considerazione,
riguarda il fatto che cio & I'esatto
opposto di quanto & avvenuto in
Europa, anch’essa alle prese con
la necessita di convertire buona
parte del proprio sistema indu-
striale indirizzandolo a maggiori
valori aggiunti, ma dove sono ad
oggi le tensioni interne all'Unione
e le crescenti regolamentazioni
del settore bancario e finanziario
hanno viceversa ridotto il molti-
plicatore del credito, limitando lo

sviluppo.
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