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Sarraf: Italia
decisiva 
per la sponda Sud
del Mediterraneo
Nicoletta Picchio u pagina 10

INFRASTRUTTURE

Il Cipe sblocca piani per 15,2 miliardi
Il Comune di Torino si sfila dalla Tav
Alessandro Arona e Filomena Grecoupagina 6

Continua la corsa dei prezzi del greggio dopo l’intesa Opec sui tagli di produzione

Il petrolio vola a 54 dollari
Milano oltre 17mila punti
Piazza Affari (+0,99%) unica Borsa positiva con energia e banche

Riviste al rialzo le stime: spinta dell’industria nel terzo trimestre - La crescita annua è la più alta dal 2011

Istat: Pil in crescita dell’1%
A ottobre lieve calo del lavoro su settembre - Disoccupazione in discesa

pIl settore industriale e gli investimenti
spingono il Pil che nel terzo trimestre del-
l’anno è cresciuto dell’1% su base annua, 
due decimali in più rispetto alle previsioni
del Governo. Si tratta del dato migliore dal
2011. In calo, invece, di 30mila unità gli oc-
cupati a ottobre. -0,1% rispetto al mese 
precedente ma la disoccupazione è in calo
di un decimale all’11,6 per cento.

Colombo e Tucciu pagina 5

pDopo l’accordo di mercoledì sui tagli 
alla produzione, il prezzo del petrolio con-
tinua al sua corsa. Il Brent ha chiuso a 54,1 
dollari (+3,6%) ai massimi da oltre un anno.
Ne ha beneficiato Piazza Affari, unico listi-
no positivo (+0,99%) grazie agli energetici
e alle banche.  Bellomo e Lops u pagine 3 e 38

EUROPA-ITALIA

Come uscire
dalla trappola
della bassa
crescita
di Alberto Quadrio Curzio

L a netta diagnosi e le indi-
cazioni di politica eco-
nomica che l’Ocse ha da-

to nel suo recente Economic
Outlook affermano che politi-
che economiche espansive
sono necessarie ed urgenti.
L’Ocse paventa infatti uno
scenario con l’economia
mondiale dentro una “trap-
pola della bassa crescita” con
l’Europa molto vulnerata e
vulnerabile. Sapendo che le
valutazioni dell’Ocse sono
basate su analisi molto rigo-
rose prive di improvvisazioni
è bene richiamare prima i ri-
schi della “trappola” e poi le
politiche richieste (e non solo
suggerite) all’Eurozona e al-
l’Italia con particolare insi-
stenza per più investimenti.

La trappola della bassa
crescita. Con una crescita
multiannuale intorno al 3%
del Pil mondiale siamo già
nella “trappola” e un fattore di
grande debolezza, anche per
gli effetti indotti, consiste ne-
gli investimenti pubblici e
privati che non riprendono
come accaduto dopo prece-
denti recessioni. L’altro fatto-
re di rischio, del quale non ci
interesseremo, è l’indeboli-
mento del commercio inter-
nazionale con i connessi ri-
schi di protezionismo.

Per gli investimenti pren-
dendo come base di confron-
to la media del picco pre-re-
cessioni relativo al 1973, 1980
e 1990 risulta che tre anni do-
po la caduta il livello antece-
dente era già recuperato e do-
po 10 anni era del 30% supe-
riore alla media dei preceden-
ti massimi. Invece dal picco
della pre-recessione iniziata
nel 2008 sono passati più di sei
anni per recuperare il livello
pre-crisi e dopo 10 si prevede
che lo stesso sarà superato so-
lo del 10%. Questo ha effetto
sulla debole crescita della
produttività, dei salari e quin-
di della domanda rispetto alle
precedenti recessioni.

Ci vogliono dunque politi-
che fiscali che spingano la do-
manda nel breve periodo e la
capacità produttiva con l’of-
ferta nel lungo periodo anche
mediante la riduzione delle
diseguaglianze. Vanno fatti
investimenti pubblici sia in
istruzione e in ricerca e svi-
luppo sia in infrastrutture.

Continua u  pagina 30

LE ATTESE PER LA «RIVOLUZIONE DELLE TASSE»

I tagli fiscali di Trump e l’impatto sui tassi
di Carlo Bastasin

L a nomina di Donald Trump è stata ac-
compagnata in Europa dal timore che

il nuovo presidente si facesse trascinare
dai suoi peggiori istinti non solo in politica
estera ma anche in quella economica:

chiudendo le frontiere ai commerci, revo-
cando la regolazione di Wall Street e at-
taccando l’autonomia della banca centra-
le. Ora i timori riguardano anche i suoi 
istinti migliori. Trump intende infatti rea-
lizzare il più ampio taglio alle tasse dai 
tempi di Ronald Reagan, riducendo l’ali-

quota massima per le imprese dal 35% al
15% e portando quella per gli individui al 
33%. Secondo gli economisti di Brookin-
gs, si tratta di una politica insostenibile 
che farebbe crescere il deficit Usa al 5-6%
del Pil entro la legislatura.

Continua u  pagina 11
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Se ritorna
l’inflazione

di Morya Longo

E ra attesa da tempo. Come Godot di Sa-
muel Beckett, sembrava non arrivas-

se mai. E ora che l’Opec ha raggiunto l’ac-
cordo per tagliare la produzione petroli-
fera, ecco che anche in Europa potrebbe
tornare l’inflazione. Continua u pagina 2

L’ANALISI

FAMIGLIE
E IMPRESE

Con i Piani
di risparmio
più fiducia
e mercato
di Alessandro Plateroti

«No one will be left
behind»: nessuno sarà

lasciato indietro. Quando si è 
in guerra, e la crisi dell’econo-
mia e della finanza italiana va 
affrontata come tale, la certez-
za di non essere «lasciati 
indietro» dà forza e coraggio a 
chi combatte in prima linea. Il 
problema è che in Italia, dove 
la crisi economica e finanzia-
ria ha generato due recessioni 
e ben quattro governi in 4 anni, 
è stata proprio l’assenza di 
questa certezza a fiaccare 
morale e aspettative di im-
prenditori e mercati: ormai dal
2011, il rischio di una Caporetto 
finanziaria spaventa non solo 
le imprese, ma mette in fuga 
anche gli investitori. 
Ribaltare le aspettative non 
è facile, soprattutto se le 
notizie positive per l’econo-
mia e il risparmio - già 
merce rara di questi tempi - 
vengono travolte dal caos 
della campagna referenda-
ria e dalla conflittualità 
permanente della scena 
politica italiana. Un caso 
emblematico è quello dei 
Pir, i Piani di investimento 
del risparmio il cui debutto 
- salvo imboscate parla-
mentari - è fissato al primo 
gennaio 2017. 

Continua u  pagina 33

APERTURE SUL MODELLO NORVEGIA, STERLINA RECORD

Londra pronta a pagare
per restare nel mercato Ue

di Leonardo Maisano

Sotto la retorica, niente. Si dissol-
vono le infuocate parole d’ordi-

ne della campagna referendaria e, a 
meno di sei mesi dal no alla Ue, Lon-
dra si dice pronta a staccare un asse-
gno per avere accesso privilegiato 
al mercato interno. È una mossa da 
Realpolitik dopo mesi di demago-
gia, nella consapevolezza che la 
partecipazione al single market re-

sta vitale per il destino economico 
britannico. Lo impone la logica pri-
ma ancora dei bilanci di imprese e 
banche. Una logica che sembra 
aver finalmente illuminato David 
Davis, ministro per la Brexit, pri-
mus inter pares fra i tre moschettie-
ri del fronte Leave che Theresa May
ha collocato nei ministeri-chiave 
del Paese. Continua upagina 26

PANORAMA

Scheda Senato, scontro Grillo-Renzi
Il premier: sul dopo-voto decide il Pd
Beppe Grillo attacca sulla scheda elettorale per il Senato mostrata da 
Renzi. «È falsa, lo denuncio». Replica Renzi: «Il voto per i senatori ci 
sarà». E sul dopo-referendum, precisa, «decide il Pd».  upagina 29

Incendio in raffineria a Pavia, esclusi rischi ambientali
Un incendio ha danneggiato ieri la raffineria Eni di Sannazzaro de’ Bur-
gondi (Pavia), una delle più moderne ed efficienti d’Europa. Non vi so-
no stati feriti e sono rientrati gli allarmi per salute e ambiente. upagina 15

Per la riforma attuazione in 12 tappe
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Gianni Trovati upagina 28, con l’analisi di Carlo Fusaro

NORCIA

Gli aiuti tardano
e gli sfollati
si comprano
le casette di legno
di Mariano Maugeri

Norcia, a un mese dal sisma
del 30 ottobre la situazione

si è polarizzata: da una parte le 
famiglie, poche, in grado di 
comprarsi le casette di legno 
(costo da 3mila a 8mila euro); 
dall’altra cittadini costretti a 
dormire in tende o in auto. E gli 
aiuti tardano. upagina 17

Ora migliora
il rapporto debito/Pil
di Dino Pesole

Un decimale in più di crescita rispetto
alla stima preliminare Istat del 15 

novembre, con la variazione già acquisita 
allo 0,9 per cento. Si avvicina quota 1%, 
rispetto allo 0,8% previsto dal Governo. 
Con quali effetti sul fronte della finanza 
pubblica? Continua upagina 5

L’ANALISI

Voto incerto e mercati in cerca di stabilità
di Isabella Bufacchi upagina 3

Marco Moussanetupagina 26

Spread, tre mesi in risalita

Chi si ferma è perduto
di Giorgio Santilli

I l governo ha capito che sulla crescita del Pil posso-
no giocare un ruolo le infrastrutture. Il Cipe ieri ha

accelerato le opere Fsc mentre la cassa disponibile fa
un salto da 2,1 a 3,5 miliardi. M5S, invece dopo le Olim-
piadi a Roma, sembra pronto a sfilarsi, con il sindaco
Appendino, dalla Torino-Lione.Continua u pagina 30

Hollande a sorpresa rinuncia:
«Non mi ricandido a presidente»
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Mercati globali
DAL PETROLIO ALLE BORSE

Le previsioni degli economisti
Il rincaro del greggio potrebbe far arrivare
il costo della vita al 3% in Usa e all’1,9% in Ue

Possibile tapering
La settimana prossima annuncerà più Qe,
ma nel 2017 la Bce potrebbe tagliare gli stimoli

Se l’Opec «riaccende» l’inflazione
Alcuni economisti alzano le previsioni sul carovita - L’effetto sulla Bce
Morya Longo
u Continua da pagina 1

pAnche per questo, le Borse 
hanno tirato mercoledì un so-
spiro di sollievo dopo anni do-
minati dal fantasma della defla-
zione. Eppure in Europa ci sa-
rebbe ben poco da gioire, tant’è 
vero che ieri i listini sono scesi di
nuovo: di tutto il Vecchio conti-
nente ha infatti bisogno, tranne 
che di inflazione importata con 
un rincaro dei prezzi dell’ener-
gia. Il caro-vita è auspicabile se 
nasce da un aumento dei salari e
dei consumi, cioè dalla crescita 
economica, non da un rimbalzo 
del prezzo del petrolio dovuto 
ad un accordo in sede Opec. Il ri-
schio è che il possibile ritorno 
dell’inflazione “cattiva” in Eu-
ropa nei prossimi mesi possa
deprimere l’economia e con-
temporaneamente costringere
la Bce a ridurre la portata degli 
stimoli monetari. Questo è uno 
scenario ancora futuristico, ma 
sempre più economisti iniziano
a ritenerlo credibile.

Effetto Opec
Il più esplicito in queste previ-
sioni è Patrick Artus, capoeco-
nomista di Natixis: quando la 
produzione di petrolio viene ta-
gliata dell’1% - calcola - il prezzo
del barile potenzialmente può 
salire del 15%. In effetti solo ne-
gli ultimi due giorni, dopo l’ac-
cordo dell’Opec, il barile è rin-
carato del 13%. Natixis stima che
il greggio possa arrivare fino a
60 dollari a metà 2017 e addirit-
tura a 70 a metà 2018. «Ovvia-
mente - mette le mani avanti Ar-
tus - questo rincaro avverrà solo
se l’Opec e i Paesi non-Opec 

manterranno le promesse di ta-
gli». Sta di fatto che, a suo avvi-
so, in questo scenario l’inflazio-
ne potrebbe arrivare fino al 3% a
fine 2017 negli Stati Uniti (grazie
anche ai possibili effetti delle 
politiche di Trump) e all’1,9% in
Europa. Sempre a fine 2017. In-
somma: a suo giudizio, il costo 
della vita - a causa proprio del-

l’accordo raggiunto mercoledì
a Vienna dai Paesi produttori di
petrolio - potrebbe arrivare tra 
un anno all’obiettivo della Bce.

Altri economisti sono meno
aggressivi, ma tutti concordano
nel dire che il caro-petrolio po-
trebbe cambiare (al rialzo) le 
aspettative attuali di inflazione.
Simon Wells, capoeconomista 
di Hsbc, nota che gli ultimi dati 
sul caro-vita sono ancora bassi. 
Sottotono. Ma nota anche che 
«l’effetto deflattivo del petrolio
è finito». Come si vede nel grafi-
co a fianco, Hsbc stima che d’ora
in avanti il greggio premerà ver-
so l’alto sull’inflazione, dopo 
aver premuto verso il basso per 
tutto il 2016. Il cambio di para-
digma non è banale. Alcuni eco-
nomisti prevedono che le spinte
petrolifere potrebbero indurre 
la Bce a rivedere al rialzo le sti-
me sull’inflazione presto o tar-
di. Mentre altri addetti ai lavori 
restano convinti che le pressio-
ni al rialzo non saranno così for-
ti. Tra gli economisti divergono
le stime, ma non il concetto.

La reazione della Bce
Se il ritorno dell’inflazione fos-
se causato dalla ripresa econo-
mica, sarebbe ottimo per l’Eu-
ropa. Un po’ come negli Stati
Uniti, dove tutti si aspettano 
che le politiche espansive di 
Trump possano aumentare sa-
lari e crescita. Ma nel Vecchio 
continente non c’è neppure 
l’ombra di una svolta del genere:
i salari crescono poco e l’infla-
zione core (senza i prezzi del-
l’energia) è allo 0,8%. Se fosse 
davvero solo il rincaro dei prez-
zi energetici a portare verso l’al-

to l’inflazione, non sarebbe 
dunque positivo: i consumatori 
perderebbero potere d’acqui-
sto, l’economia europea non ne 
trarrebbe alcun beneficio e - so-
prattutto - la Bce potrebbe esse-
re costretta a rivedere la sua po-
litica di stimoli. 

Per ora questo scenario è pre-
maturo. Tutti gli economisti re-
stano infatti convinti che l’8 di-
cembre Mario Draghi annunce-
rà l’allungamento del quantita-
tive easing (cioè delle iniezioni 
di liquidità unite agli acquisti di 
titoli) oltre il marzo 2017, dato 
che per ora l’inflazione è bassa e
l’economia stagnante. Ma se
l’andamento del petrolio do-
vesse davvero cambiare le 
aspettative di inflazione nei 
prossimi mesi (facendo salire il 
costo della vita soprattutto in 
Germania) allora nel corso del 
2017 la Bce potrebbe fare davve-
ro marcia indietro. Se fosse vera
la stima di Hsbc, che prevede 
un’inflazione in Germania al-
l’1,5-2% già nel primo trimestre 
2017, allora è probabile che le
pressioni sulla Bce si intensifi-
cherebbero. Sono tanti gli eco-
nomisti che lo pensano già ora.

Ne è per esempio convinto
Guillaume Menuet, senior eco-
nomist di Citigroup: a suo avvi-
so la Bce ridurrà gli acquisti di
titoli (e dunque le iniezioni di 
liquidità) dagli attuali 80 mi-
liardi a 60 già a metà 2017, per
poi tagliare ancora verso otto-
bre a 40 miliardi. Di parere si-
mile anche Patrick Artus di Na-
tixis: «A causa di un rincaro
dell’inflazione più veloce del
previsto, la Bce potrebbe anti-
cipare al 2017 ciò che prevede-

va di fare nel 2018 - osserva -.
Noi pensiamo che riduca gli ac-
quisti di bond da settembre 
2017». «Il dibattito sulla ridu-
zione degli stimoli si scalderà 
nel 2017», scrivono anche gli
economisti di Hsbc. E non sono
solo loro a parlare di tapering.

Gli effetti sui mercati
Ovviamente queste sono solo 
previsioni. Ma se trovassero 
corrispondenza nei fatti, le con-
seguenze sui mercati potrebbe-
ro essere notevoli. Se davvero 
l’inflazione riuscisse ad arriva-
re al 3% negli Usa a fine 2017, co-
me prevede Artus di Natixis, al-
lora la Fed dovrebbe alzare i tas-
si più di quanto ora il mercato 
non si aspetti. «Questo sarebbe 
un grande shock», commenta 
Artus. Se davvero la Bce doves-
se ridurre la potenza di fuoco 
del suo bazooka già in estate, 
l’effetto sui mercati non sareb-
be irrilevante. Soprattutto se 
questo non fosse dovuto a una 
vera ripresa economica, ma so-
lo a un’inflazione importata. 
Tanti economisti pensano che 
gli stimoli monetari nel 2017 sa-
ranno sostituiti da maggiori sti-
moli fiscali, ma dati i vincoli eu-
ropei non è scontato che questo
accada. Ecco perché nel 2017 c’è
chi ritiene che il dollaro possa 
salire ulteriormente (evento 
positivo per l’Europa). Ma an-
che i rendimenti dei titoli di Sta-
to potrebbero salire. Non è det-
to che questo accada, non tutti 
lo prevedono. Ma su una cosa 
sono tutti concordi: l’incertez-
za aumenterà.

m.longo@ilsole24ore.com
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Dopo l’accordo Opec. Con i prezzi sotto i 50 dollari al barile non era conveniente estrarre il greggio non convenzionale

I produttori Usa di Shale Oil festeggiano
di Roberto Bongiorni

Per i sauditi il boccone è indi-
gesto. La guerra contro lo
shale oil americano, dichia-

rata due anni fa, è stata persa. Riad
aveva “aperto le ostilità” nel no-
vembre del 2014, quando al verti-
ce Opec di Vienna impose di la-
sciare inalterata la produzione 
nonostante l’eccesso di offerta e i 
prezzi in discesa da mesi. L’obiet-
tivo ufficiale era mantenere la 
quota di mercato.Quello meno 
esibito, ma perseguito con deter-
minazione, era estromettere dai 
mercati un concorrente sempre 
più pericoloso: lo shale oil ameri-
cano. I costi di produzione di que-
sto greggio non convenzionale, 
nonostante fossero scesi, erano 
ancora molto alti - in media attor-
no ai 60-70 dollari al barile. 

Se teniamo le quotazioni mol-
to basse per un po’- devono aver 
pensato i sauditi - noi soffriremo, 
ma loro scompariranno . Nel di-
cembre 2015, sempre a Vienna, 
Riad prevalse ancora questa li-
nea. E il greggio nei mesi successi-
vi galleggiava su una media poco 
superiore ai 42 dollari al barile, 
ben lontano dai livelli del periodo
2011-2014, quando era ampiamen-
te sopra i 100 dollari. 

Per la miriade di piccole com-
pagnie americane specializzate 

nel fracking, tecnica di estrazione
più inquinante oltre che più co-
stosa, il 2015 ed il 2016 sono stati 
anni molto difficili. Con diverse 
aziende finite alla bancarotta, e 
molte costrette a ridurre le trivel-
lazioni. Eppure in questo periodo
di prezzi bassi, le compagnie di 
fracking hanno mostrato una re-
sistenza inaspettata. Molte di lo-
ro hanno fatto di necessità virtù, 
ottimizzando le tecniche di estra-

zione e migliorando l’efficienza. 
Così sono riuscite mediamente a 
ridurre i costi di estrazione del 
40%, ma in alcune aree anche più 
del 50.

Verrebbe quasi da dire che i
sauditi hanno fatto un doppio re-
galo all’industria dello shale oil 
americano. Prima l’ha costretta a 
migliorare l’efficienza, poi il ta-
glio produttivo deciso mercoledì 
– 1,2 milioni di barili al giorno subi-
to seguiti da un’impennata delle 
quotazioni petrolifere vicina al 

10% – è arrivato come un regalo 
inaspettato per le compagnie di 
fracking. Pronte a riprendere le 
attività. Anche perchè nel giaci-
mento di Bakken, tra i maggiori 
degli Usa, un prezzo internazio-
nale di 45 dollari al barile è dive-
nuto sufficiente a generare pro-
fitti per diverse compagnie. 

L’annuncio del taglio produtti-
vo dell’Opec è stato così salutato 
da molte aziende operanti nel set-
tore shale con incrementi a due 
cifre dei listini. La Whiting Petro-
leum, il principale produttore di 
shale nella ricca zona di Bakken, 
ha chiuso le contrattazioni con un
balzo del 30,3 per cento. A Wall 
Street la Devon Energy, che ope-
ra in Texas ed estrae 150mila bari-
li al giorno (bg), ha registrato un 
un rialzo più “contenuto”: +14%. 
Quanto alla Eog Resources, nu-
mero uno americano dello shale 
oil con una media di 255mila bg, 
l’incremento si è fermato al 10 per
cento, così come per Chesapeake
Energy, attiva nell’Ohio. Concho 
Resources ha invece fatto +12%. I 
titoli che hanno realizzato le per-
formance migliori sono stati 
quelli delle aziende attive nelle 
zone dove i costi di produzione 
sono più bassi, come Williston, 
Permian, Eagle e Ford.

Vi sono infatti aree dove il mi-
glioramento delle tecniche di 

estrazione e dei processi di effi-
cienza produttiva si è distinto più
delle altre. Alcune compagnie 
operanti a Permian si vantano ad-
dirittura di avere costi di produ-
zione inferiori ai 30 dollari. La 
nuova frontiera è proprio il baci-
no di Permian, una distesa arida 
del Texas che lambisce il New 
Mexico, dove negli scorsi mesi 
sono stati scoperti giacimenti da 
8 miliardi di barili. I texani amano
definire questa terra “Saudi 
America” o “Texarabia”. Se l’ac-
cordo dell’Opec dovesse tenere - 
sostengono gli analisti - da Per-
mian potrebbero essere riattivati 
150 pozzi. D’altronde, dallo scor-
so maggio il 60% dei nuovi pozzi 
già sviluppati per estrarre greg-
gio il 60% si trova proprio qui.

Questa è la storia dell’ultima ri-
voluzione energetica made in 
Usa. Che ha portato la produzio-
ne americana dai 4,5 milioni di ba-
rili al giorno (mbg) del periodo 
2005-2007 (l’import superava i 10 
mbg) agli 11 milioni di barili al 
giorno del 2015. Per la prima volta 
in 20 anni gli Stati Uniti produce-
vano più di quanto importavano. 
E lo shale oil superava, per volu-
me produttivo, il petrolio con-
venzionale. Una storia probabil-
mente destinata a continuare. 
Che piaccia all’Opec oppure no.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

IL PESO DEL «TAGLIO»
I sauditi hanno fatto un 
doppio regalo all’industria 
americana con l’efficienza
e rendendo conveniente 
la ripresa delle attività
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IMPATTO SUI MERCATI
Il dollaro potrebbe rincarare
ancora se la Fed
fosse costretta ad alzare
i tassi più di quanto 
previsto fino ad oggi

Fonte: Hsbc; Citigroup
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LE PREVISIONI DI CITIGROUP: TAPERING IN VISTA
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Acquisti previsti in futuro

Cspp: Acquisti di bond aziendaliPspp: Acquisti di titoli di StatoAbspp: Acquisti di Abs

PREVISIONE

Dall’inflazione alle scelte della Bce

Rincari nonostante
i dubbi sul piano Opec

Il rally del greggio
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Nuovi forti rialzi per il petrolio 
anche se sui mercati permangono 
dubbi sulla fattibilità del piano.
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Mercati globali
LA GIORNATA

Titoli di Stato e spread
Il rendimento dei BTp decennale risalito al 2%
Stabile lo spread con il Bund tedesco a 170 punti

Scatto della sterlina
La divisa britannica è tornata ai massimi
sull’euro. Novembre miglior mese dal 2009

Sale ancora il petrolio, Milano +1%
Piazza Affari oltre quota 17mila, unica positiva in Europa grazie a energetici (+4%) e bancari (+2,5%)
Vito Lops

pSiamo agli sgoccioli. Manca 
una sola seduta (quella odierna) 
prima di conoscere l’esito del re-
ferendum italiano. Intanto ieri 
Piazza Affari ha portato a casa un 
recupero dell’1% con l’indice Ftse
Mib che ha superato quota 17mila 
punti. Un andamento in contro-
tendenza rispetto alla media delle
Borse europee (-0,81%) frutto 
dello scatto dei titoli petroliferi 
(+4% l’indice settoriale delle ma-
terie prime) ma anche della buo-
na performance delle banche 
(+2,5%). Con il balzo di ieri Piazza 
Affari ha portato il guadagno del-
le ultime tre sedute al +5,5% e ha 
praticamente colmato il divario 
accusato nel mese di novembre 
rispetto ai listini vicini.

A questo punto, due le ipotesi.
La prima è quella che vede gli in-
vestitori tutto sommato poco pre-
occupati sull’esito della consulta-
zione popolare. La seconda - più 
probabile - è che i mercati abbiano
scongiurato a livello previsionale
l’ipotesi meno congegnale alla 
platea degli investitori: ovvero 
quella di un’ampia vittoria del 
fronte del no, tale da costringere il
premier Matteo Renzi alle dimis-
sioni. Sul punto è intervenuta ieri 
anche l’agenzia di rating canade-
se Dbrs segnalando che «se il refe-
rendum sarà sconfitto con un 
margine molto ampio, allora sa-
ranno convocate elezioni antici-
pate, e questo aumenterà l'incer-
tezza politica». Ma c’è anche una 
terza ipotesi, quelle delle ricoper-
ture tecniche. Perché non è la pri-
ma volta che dopo un’iniziale fase
di volatilità a ridosso di un voto, i 
mercati si quietino (chiudendo le 
posizioni al ribasso) a ridosso del 
momento effettivo della consul-
tazione elettorale.

Quanto alla performance di
Piazza Affari c’è anche da dire che
è stato anche influenzata dai titoli
petroliferi, in grande spolvero do-
po l'accordo raggiunto fra i Paesi 

Opec per ridurre la produzione di
petrolio di 1,2 milioni di barili al 
giorno. Al +9% di mercoledì ha 
fatto seguito il +4% di ieri con il 
Brent a un soffio dai 54 dollari al 
barile, ai massimi da oltre un an-
no, e la qualità Wti oltre i 50,7 dol-
lari. In due sedute il petrolio è sali-
to di oltre 13 punti percentuali.

Il mercato dei titoli di Stato è in-
vece stato influenzato da nuove 
indiscrezioni sull’estensione del 
piano di quantitative easing della 
Bce oltre l’attuale scadenza di 
marzo 2017. Lo riferiscono fonti 
qualificate, secondo cui anche al-
cuni dei più scettici all’interno del

consiglio direttivo di Francoforte
hanno accettato l’inevitabilità 
dell’estensione del piano di ac-
quisto asset oltre marzo, vista la 
debolezza di fondo dell'inflazio-
ne e gli accresciuti rischi politici. 
Si sta però ancora discutendo sul-
le modalità di strutturare tale 
estensione. I lavori preparatori 
delle commissioni si concentra-
no su un’estensione di sei mesi del
Qe mantenendo costante il ritmo 
degli acquisti a quello attuale, ov-
vero 80 miliardi al mese. Alcuni 
hanno indicato di preferire 
un’estensione con un volume più 
ridotto di acquisti, per evitare 
l’impressione di un programma 
senza limiti. In questo clima il ren-
dimento dei BTp a 10 anni è risali-
to di due punti base al 2% mentre 
lo spread con il Bund tedesco è ri-
masto stabile attorno ai 170 punti. 

Sul mercato valutario da se-
gnalare il nuovo scatto della ster-
lina nei confronti dell’euro (+1%). 
La divisa britannica è tornata sui 
massimi da metà settembre, dopo
aver chiuso a novembre il miglior
mese da gennaio 2009 con un ap-
prezzamento del 5,5%. Dal mini-
mi post-Brexit la sterlina ha recu-
perato quasi il 12% contro la mo-
neta unica. Questo perché i mer-
cati iniziano a puntare su uno 
scenario di “soft Brexit”. Soprat-
tutto dopo che ieri il ministro per 
la Brexit. David Davis,ha ricono-
sciuto che Londra dovrà pagare 
all’Europa quote importanti, ne-
gli anni a venire, per poter parteci-
pare al mercato interno.

Lontano dall’Europa si segnala
il nuovo rialzo della Borsa di 
Shanghai (+0,7%). Il listino cinese
ha chiuso il mese di novembre 
con un progresso del 6% misurato
in valuta locale (lo yuan), perfor-
mance che migliora a +8% se con-
vertita in euro. Il guadagno è in li-
nea con quello dell'indice 
S&P500 (+8,3%).

@vitolops
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L’ANALISI

Isabella
Bufacchi

Voto incerto
e mercati
in cerca
di stabilità

I l rischio-Italia peggiora 
quando entra in una 
turbolenza politica, ed è 

normale che questo accada. È 
successo al Regno Unito, subito 
dopo la scelta pro-Brexit, e agli 
Usa nei giorni in cui il mercato 
ha temuto che Trump fosse 
eletto: le preoccupazioni sul 
futuro degli inglesi e degli 
americani sono rientrate, ma la 
calma è temporanea, i mercati 
restano in attesa di conferme, di 
fatti concreti. In Italia, 
l’incertezza sugli scenari post-
referendum, soprattutto quelli 
ipotizzati dopo una vittoria 
schiacciante del voto no, grava 
già da qualche mese sul rischio 
sovrano perché il Paese è 
superindebitato e i mercati 
vedono male l’instabilità 
politica che mette in pericolo la 
crescita e fa salire il costo del 
rifinanziamento del debito 
pubblico. Tuttavia, a differenza 
del passato più recente e 
diversamente dagli anni bui 
della Grande Crisi dell’euro, 
questa volta non è lo spread del 
rendimento tra BTp e Bund 
decennali il migliore indicatore 
delle tensioni dei mercati sul 
rischio-Italia: sono i prezzi 
azionari delle banche a dare ora 
il polso della situazione.

Lo spread si è sicuramente 
mosso al rialzo per colpa del 
referendum ma non ha rivissuto 
gli eccessi del 2011 e 2012: l’esito 
del voto resta incerto, i sondaggi 
possono sbagliare e il mercato 
arriva al giorno del voto in 
posizione piuttosto neutrale 
(chi era molto lungo ha ridotto, 
chi era troppo corto si è 
ricoperto): comunque sia, il gap 
BTp/Bund è frenato dagli 
acquisti mensili di titoli di Stato 
da parte della Bce nell’ambito 
del QE ed è protetto dalle OMTs 
e dall’esistenza del fondo salva-
Stati ESM nel caso in cui l’Italia 
dovesse finire nuovamente 
sull’orlo del baratro. Il 
differenziale tra BTp/Bund è 
aumentato dai 120 punti di fine 
estate agli attuali 170 punti, con 
un picco a 190 toccato nei giorni 
scorsi. Un salto non da 
poco: 50/70 centesimi contro i 
30 da referendum previsti da 
alcuni strategist. Il ritorno alla 
stabilità politica riporterebbe lo 
spread velocemente attorno a 
quota 100. Uno scenario 
intermedio, con un’Italia che 
rallenterebbe il cammino delle 
riforme strutturali ma non le 
cestinerebbe e che porterebbe 
avanti a rilento la soluzione dei 
nodi bancari, farebbe oscillare 
lo spread post-referendum tra 
120 e 150. La peggiore delle 
ipotesi, quella che vedrebbe 

concretizzarsi il “tail risk” nella 
forma di elezioni anticipate al 
2017 con una riforma elettorale 
lampo e un’ascesa in 
Parlamento, a Palazzo Chigi di 
partiti anti-euro e populisti e 
anti-banche, metterebbe sotto 
pressione lo spread 
proiettandolo verso quota 250. 
Ma nessuno per ora si spinge a 
prevedere il gap Italia e 
Germania fino a 300 e oltre, 
perché il QE da un lato (l’8 
dicembre il programma di 
acquisti di bond della Bce 
potrebbe essere esteso e quindi 
potenziato) e le OMTs dall’altro 
lato (mai usate finora ma 
conservano la portata 
risolutrice del whatever it 
takes) mettono un “cap”, un 
tetto allo spread. I mercati 
nell’era Trump e con il rischio-
politico in ascesa in Europa nel 
2017 (elezioni in Francia, 
Olanda, Germania e fors’anche 
Italia) monitoreranno per 
contro non tanto lo spread ma il 
rendimento assoluto dei titoli di 
Stato italiani, ora saliti al 2% 
dall’1,2% di questa estate: perché 
è il costo del rifinanziamento 
del debito pubblico che più 
interessa e più incide sul 
rischio-Italia e non il 
differenziale contro Germania o 
Spagna. 

Il testimone di termometro 

del rischio sovrano italiano 
passa alle banche: le 
ricapitalizzazioni e la vendita dei 
non-performing loans con 
operazioni puramente di 
mercato (per evitare lo spettro 
del bail-in) hanno bisogno di un 
contesto di stabilità politica. Nel 
caso di incertezza politica 
perdurante ma senza strappi 
violenti post referendum, alle 
banche potrebbe bastare a quel 
punto un periodo più esteso per 
effettuare gli aumenti di capitale: 
gli SREP, le raccomandazioni 
della Bce in tal senso 
arriveranno probabilmente alla 
prossima settimana, le 
valutazioni sono indirizzate alle 
singole banche e le banche 
stesse poi decidono come 
comportarsi. Le prime lettere 
dovrebbero essere già partite, e 
se non sono partite è comunque 
una questione di giorni. In casi 
estremi, tuttavia, il mercato non 
dimentica che esisterebbe tra le 
pieghe della direttiva BRRD una 
sorta di OMT bancario: uno 
specifico articolo che consente il 
bail-out per scongiurare il 
rischio sistemico. 

@isa_bufacchi
isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
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BANCHE E SPREAD
I migliori indicatori
delle tensioni
sul rischio-Italia
sono le quotazioni
azionarie delle banche
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La fiammata del greggio sui mercati

LA PAROLA
CHIAVE

Brent e Wti

7  Il petrolio Brent, scambiato alla 
Borsa merci di Londra, il London 
international petroleum 
exchange, è il riferimento 
mondiale per il mercato del 
greggio - è il più venduto in Asia - 
e determina il 60% del prezzi sul 
mercato. Il prezzo è condizionato 
dai costi di trasporto. 
Il petrolio Wti (o West Texas 
Intermediate detto anche Texas 
light sweet), è quello americano, 
viene trasportato via oleodotto, 
ed è il parametro di riferimento 
per i contratti scambiati al Nymex 
(New York Mercantile Exchange). 

BORSA ITALIANA
Con il rialzo di ieri Milano
ha portato il rialzo delle 
ultime tre sedute a +5,5%
colmando il divario 
rispetto ai listini vicini

Titoli di Stato. Le obbligazioni del Tesoro americano a dieci anni hanno registrato un rialzo dei rendimenti fino a un massimo di giornata del 2,47%

Treasury Usa ai massimi dal luglio 2015
Andrea Franceschi

pLa scommessa sulla risalita 
dell’inflazione, che aveva già 
mosso molto i mercati finanzia-
ri nelle settimane seguite al-
l’elezione di Donald Trump alla
Casa Bianca, ha trovato nuovi
argomenti a suo favore in questi
giorni. L’accordo raggiunto in 
sede Opec sull’implementazio-
ne del taglio della produzione di
petrolio ha infatti provocato 
una brusca impennata dei prez-
zi del greggio. Vista l’importan-
za che la componente energeti-
ca riveste nel determinare l’an-
damento generale dei prezzi al 
consumo, questo rincaro dei 
prezzi del greggio (che anche 
ieri si è notevolmente rafforza-

to superando quota 53 dollari al 
barile sul Brent) ha riportato gli
investitori a mettere in atto il
cosiddetto “reflation” trade. Ad
adottare cioè una strategia di in-
vestimento che, essendo basata
proprio sulla prospettiva di una
ripartenza dei prezzi al consu-
mo, spinge il mercato a privile-
giare le azioni alle obbligazioni. 

La speculazione è quella che,

alla luce dell’attesa generale ri-
partenza dei prezzi, le maggiori 
banche centrali in tutto il mon-
do pongano fine all’era dei tassi 
zero e delle politiche monetarie
non convenzionali (leggi Quan-
titative easing) messe in atto 
per contrastare la crisi finanzia-
ria globale. Seguendo la Fed che
questo mese con ogni probabili-
tà si muoverà in questa direzio-
ne annunciando il tanto atteso
rialzo dei tassi di interesse. 

In questo contesto ogni no-
tizia che possa alimentare
aspettative inflazionistiche è
presa come pretesto per scari-
care il mercato obbligaziona-
rio. Non c’è da stupirsi quindi
se il rally del petrolio di questi

giorni sia andato di pari passo
con una nuova ondata di ven-
dite sul reddito fisso. A partire
da quello che a tutti gli effetti è
il termometro del mercato: il
titolo di Stato americano a 10
anni. Ieri il rendimento dei
Treasury (il cui andamento è
inversamente proporzionale
al prezzo) ha registrato un
netto rialzo passando dal
2,39% della precedente chiu-
sura fino a un massimo di gior-
nata del 2,47% riportandosi
sui massimi da luglio 2015.

L’ondata di vendite sui titoli di
stato Usa, che in questi giorni è 
correlata soprattutto al rally del 
prezzo del petrolio, ha tenuto 
banco per tutto novembre con 

ripercussioni a livello globale. 
Ad alimentarla è stata, come

accennato, la vittoria di Donald 
Trump alle elezioni presiden-
ziali negli Stati Uniti. Un altro 
evento che, alla luce del pro-
gramma di politica economica 
del nuovo inquilino alla Casa
Bianca, basato su sgravi fiscali e
investimenti infrastrutturali,
viene considerato dagli effetti 
potenzialmente inflattivi. 

Gli effetti di questa specula-
zione sono stati notevoli se è
vero che, come stima Bloom-
berg, lo scorso mese il contro-
valore del mercato obbliga-
zionario globale si è ridotto di
ben 1700 miliardi di dollari.
L’indice Bloomberg Barclays

Global Aggregate Total Re-
turn ha perso circa il 4% regi-
strando la peggiore perfor-
mance mensile dal 1990, l’an-
no in cui è stato elaborato. 

Il rialzo generalizzato dei
rendimenti a livello globale ha 
contribuito a ridurre in manie-
ra considerevole lo stock di 
bond governativi che trattano a
tassi sotto zero. Quei titoli cioè 
che non offrono alcun rendi-
mento a chi li detiene ma anzi 
comportano di fatto una com-
missione (il tasso negativo) e 
che sono un'altra eredità della 
politica non convenzionale
delle banche centrali. 

Secondo una stima di Fitch
il loro controvalore che un
mese fa era pari a 10.400 mi-
liardi di dollari oggi si atteste-
rebbe a quota 9.300. 
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PIÙ AZIONI MENO BOND
Prima l’effetto Trump, ora il 
rally del greggio. In novembre
il controvalore del mercato 
obbligazionario globale
si è ridotto di 1.700 miliardi $
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CONGIUNTURA E LAVORO

I dati di ottobre
Gli occupati in flessione di 30mila unità rispetto
a settembre ma su base annua 174mila in più

Responsabili acquisti 
A novembre l’indice Pmi è salito a 52,2 
contro il 50,9 registrato a ottobre

Il Pil accelera all’1%, occupati in leggero calo
Il tasso di disoccupazione comunque scende all’11,6% - Sul terzo trimestre l’effetto positivo della manifattura

L’ANALISI

Dino
Pesole

Una tendenza
che migliora
la curva 
del debito
u Continua da pagina 1

La tendenza – si osserva al
ministero dell’Economia
– è alla “stabilizzazione”

del rapporto debito/Pil. Que-
st’anno si chiuderà al 132,8% 
contro il 132,3% del 2015, e nel 
2017 si dovrebbe centrare il 
132,6%, come indicato dal Do-
cumento programmatico di 
Bilancio. In sostanza, la leggera
riduzione che potrà verificarsi 
nel terzo trimestre in seguito 
alla maggiore crescita sarà con
ogni probabilità “compensata”
negli ultimi tre mesi dell’anno 
da probabili nuovi esborsi di 
tesoreria. La tendenza alla sta-
bilizzazione già da quest’anno 
non equivale alla riduzione, 
come il Governo aveva pro-
messo a Bruxelles la scorsa pri-
mavera, e tuttavia (il bicchiere 
mezzo pieno) può consentire 
al ministro dell’Economia, Pier
Carlo Padoan di affrontare lu-
nedì, a responso referendario 
ormai acquisito, il confronto 
sulla legge di Bilancio in sede di
Eurogruppo con qualche arma
in più, sia in caso di vittoria del 
No che di affermazione del Si. 
La chiave di volta è nella soste-
nibilità del debito, e nel perma-
nere di un avanzo primario che
dovrebbe passare dall’1,5% di 
quest’anno al 3,4% del 2019. 
Certo la premessa è che il con-
testo resta di perdurante fragi-
lità. Un debito di questa consi-
stenza espone comunque 
l’economia al rischio di un po-
co auspicabile aumento della 
spesa per interessi indotto da 
nuove, perduranti fibrillazioni 
dei mercati e dall’aumento dei 
tassi. Il quadro attuale vede il 
costo di finanziamento del de-
bito attestarsi al 4% del Pil, con 
la previsione di una discesa al 
3,7% nel 2017. 

La crescita, e dunque il deno-
minatore, è la variabile decisi-
va. Il passaggio referendario di 
domenica peserà in un senso o 
in un altro? Nel medio periodo, 
oltre alla stabilità politica è pro-
prio la sostenibilità del debito 
pubblico a giocare il ruolo fon-
damentale. Questa è la vera 
partita con i mercati e con Bru-
xelles, ben al di la della trattati-
va (pure importante) sui deci-
mali di flessibilità chiesti dal 
Governo per i rifugiati e il terre-
moto. Non a caso, nel sospen-
dere il giudizio sulla legge di Bi-
lancio, la Commissione ha evi-
denziato lo scorso 16 novem-
bre il rischio di «deviazione 
significativa» dei conti italiani 
rispetto all’attuale set di regole 
europee. E il debito è il princi-
pale elemento di persistente 
criticità. Tale da giustificare 
l’apertura di una procedura di 
infrazione per squilibri macro-
economici eccessivi? Per ora la
Commissione Ue si limita a 
constatare come la discesa pro-
grammata per il 2017 sia co-
munque subordinata a tre fat-
tori chiave: l’andamento effet-
tivo della crescita, il percorso 
delle privatizzazioni, l’inflazio-
ne. Il quadro macroeconomico
contenuto nei documenti di Bi-
lancio evidenzia il «mancato ri-
spetto» della regola del debito 
sia nel 2016 (con uno scarto del 
4,6%) che nel 2017 (1,9%). Il che
non equivale sic et simpliciter –
come osserva l’Ufficio Parla-
mentale di Bilancio - all’apertu-
ra di una procedura da parte di 
Bruxelles. Prima andrebbero 
considerati i cosiddetti fattori 
rilevanti, tra cui peraltro rien-
tra anche la bassa inflazione 
(oltre a condizioni macroeco-
nomiche particolarmente sfa-
vorevoli). In sostanza, la partita
è aperta. Da lunedì, finalmente 
fuori dalle cortine fumogene 
della campagna referendaria, 
la si dovrà giocare (qualsiasi sia
l’esito del voto) con l’occhio ri-
volto non più alle urne ma ai 
“fondamentali”, e dunque alla 
crescita e, appunto, alla soste-
nibilità del debito. 
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Davide Colombo
ROMA

pNel terzo trimestre dell’anno la 
crescita tendenziale dell’economia 
italiana ha toccato l’1%, due decimali 
in più rispetto alle previsioni gover-
native contenute nella Nota di ag-
giornamento di fine settembre che 
fermano la variazione del Pil 2016 su 
un +0,8%. Con i dati sui conti econo-
mici trimestrali diffusi ieri da Istat an-
che la variazione acquisita per l’anno 
è migliore, visto che è ora allo 0,9%, 
un decimale in più rispetto alla stime 
preliminare del 15 novembre.

La variazione congiunturale del
prodotto è confermata allo 0,3% ed è 
sospinta, sul fronte delle risorse, dal 
maggiore valore aggiunto del mani-
fatturiero (+1,1% l’industria in senso 
stretto, che diventa +1,8% in termini 
tendenziali), un dato in linea con le ul-
time variazioni della produzione in-
dustriale. Dato che potrebbe raffor-
zarsi nei prossimi mesi, visto che a 
novembre è migliorata più del previ-
sto l’attività del comparto, con un in-
dice Pmi (responsabili acquisti) rile-
vato da Markit-Adaci che è salito a 
52,2 punti da 50,9 di ottobre. Sul lato 
degli impieghi, invece, a sostenere la
crescita in corso misurata dall’Istitu-
to di statistica è il contributo degli in-
vestimenti fissi lordi (+0,8% trime-
stre su trimestre; +2,3% nel confron-
to annuo), trainati in particolare dal-
la forte crescita della spesa per 
mezzi di trasporto effettuata dalle 
imprese ormai da diversi mesi (sia-
mo al +33,8% tendenziale).

Ieri Istat ha diffuso anche i dati
provvisori sul mercato del lavoro 
del mese di ottobre con una stima 
degli occupati in lieve calo rispetto a
settembre (-0,1%, pari a -30mila uni-
tà). Diminuiscono, in questo mese, i
dipendenti a tempo indeterminato, 

mentre crescono quelli a termine e 
restano stabili gli indipendenti. Il 
tasso di occupazione è pari al 57,2%, 
in diminuzione di 0,1 punti rispetto a
settembre. Lieve calo anche della 
stima dei disoccupati, che diminui-
sce (-1,2%, pari a -37mila), dopo l’au-
mento del 2,2% registrato nel mese 
precedente, con un tasso di disoc-
cupazione ora pari all’11,6%, (-0,1% 
su base mensile). Alla luce di queste
variazioni, su base annua si confer-
ma la tendenza all’aumento del nu-
mero di occupati (+0,8% su ottobre 
2015, pari a +174 mila). La crescita 
tendenziale è attribuibile ai lavora-
tori dipendenti (+194 mila, di cui 

+178 mila permanenti) e si manife-
sta sia per la componente maschile 
sia per quella femminile, concen-
trandosi principalmente tra gli over
50 (+376 mila). Nello stesso periodo 
calano gli inattivi (-2,2%, pari a -308 
mila) e aumentano i disoccupati 
(+1,3%, pari a +38 mila). Sono numeri
positivi, che il ministro dell’Econo-
mia, Pier Carlo Padoan, ha com-
mentato su Twitter con queste pa-
role: «L’economia cresce al ritmo 
più alto dal 2011 e crea lavoro. Dire-
zione giusta, il cambiamento aiuta 
ad accelerare». Una comunicazio-
ne seguita a ruota da un tweet del 
premier, Matteo Renzi: «La cresci-
ta italiana raggiunge il +1%. Se il Pae-
se si sblocca, faremo di più». 

Tornando ai conti trimestrali, il
+0,3% congiunturale dell’Italia nel 
periodo luglio-settembre va raf-
frontato con il +0,7% degli Stati Uni-
ti, il +0,2% della Francia e della Ger-
mania e il +0,5% del Regno Unito. In 
termini tendenziali, invece, il nostro 
+1% segna ancora un distacco in ne-
gativo rispetto alle principali econo-
mie: +1,7% in Germania, +1,5% negli 
Stati Uniti, +1,1% in Francia e + 2,3% 
nel Regno Unito. Nel complesso, il 
Pil dei paesi dell’area euro è aumen-
tato dello 0,3% rispetto al trimestre 
precedente e dell’1,6% nel confronto
con lo stesso trimestre del 2015.

Si diceva del maggior valore ag-
giunto registrato nell’industria no-
nostante la variazione congiunturale
negativa delle costruzioni (-0,2%). Si 
tratta dell’incremento più forte , visto
che l’apporto aggiuntivo del settore 
del servizi è dello 0,1% (+0,8% ten-
denziale) mentre quello dell’agricol-
tura ha registrato un calo di 1,5 punti 
(pur restando in positivo in termini 
tendenziali con un +1%). Guardando 
invece ancora alle componenti della 
domanda nei suoi aggregati princi-
pali, nel raffronto congiunturale c’è 
da registrare una crescita dello 0,2% 
dei consumi finali nazionali e dello 
0,8% degli investimenti fissi lordi. Le 
importazioni sono aumentate dello 
0,7% e le esportazioni dello 0,1%. 

Il terzo trimestre ha avuto due
giornate lavorative in più del trime-
stre precedente e una giornata lavo-
rativa in meno rispetto al terzo tri-
mestre del 2015: nelle revisioni sui 
tassi di crescita diffusi ieri oltre al 
tendenziale per l’anno (ora +1% ri-
spetto al +0,9% di due settimane fa) 
c’è la correzione sulla variazione 
congiunturale del secondo trime-
stre: non più zero ma 0,1%.
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L’ANDAMENTO DEL PIL

I conti economici

RENZI E PADOAN
Il premier: «Se il Paese 
si sblocca faremo di più».
Il ministro: «L’economia 
cresce al ritmo più alto 
dal 2011 e crea lavoro»

Mercato del lavoro. Situazione occupazionale ancora critica nella fascia 30-50 anni

Disoccupazione giovanile
al 36,4%, ai minimi dal 2012
Claudio Tucci
ROMA

pPrimi segnali di migliora-
mento per gli under25, con un 
tasso di disoccupazione giova-
nile in frenata al 36,4% (un valore
ancora elevatissimo - ma ai mini-
mi da ottobre 2012 - in calo dello 
0,4% sul mese e del 2,9% sull’an-
no). Per la fascia d’età “centrale”
della popolazione, vale a dire tra
i 30 e i 50 anni, la situazione resta
piuttosto complicata: nei 12 mesi
l’Istat ha registrato un crollo de-
gli occupati di oltre 200mila uni-
tà, e un aumento della disoccu-
pazione, che sconta (purtroppo)
gli effetti dei complicati processi
di ristrutturazione aziendale an-
cora in corso, specie nel settore 
industriale.

L’incremento marcato del-
l’occupazione, da ottobre 2015 a
ottobre 2016, è segnato quasi
interamente dagli over50: i po-
sti di lavoro in più sono 376mila
(+5%), e qui a pesare è stato es-
senzialmente l’irrigidimento
delle regole pensionistiche
messo in campo nel 2012 dal go-
verno Monti.

Se si scende un po’ più nel det-
taglio, la fotografia scattata ieri 
dall’Istat mostra un mercato del 
lavoro in chiaro-scuro: dall’inse-
diamento dell’esecutivo Renzi 
(febbraio 2014) a ottobre scorso, 
il tasso di disoccupazione giova-
nile è sceso di 6,6 punti percen-
tuali; si sono creati 571mila posti 
di lavoro in più (due terzi dei 
quali a tempo indeterminato) e il
numero dei senza un impiego si è
ridotto di 280mila unità (a otto-
bre si è tornati sotto la “barriera 
psicologica” dei tre milioni di di-
soccupati, fermando l’asticella a 
quota 2.989.000 per l’esattezza).

Sul fronte giovanile, restiamo
comunque distanti dai principa-
li paesi nostri competitor: con un
tasso di disoccupazione al 36,4%
siamo ancora al terz’ultimo po-
sto (peggio di noi solo Spagna, al
43,6%, e Grecia, al 46,5% - ultimo
dato di agosto). E soprattutto ri-
maniamo staccati dai primi della
classe, la Germania che può van-
tare un tasso di disoccupazione 

tra gli under25 stabile al 6,9%, 
grazie al forte investimento sul 
sistema di formazione duale.

Tuttavia, la situazione italia-
na sta lentamente migliorando. 
L’occupazione giovanile, sul-
l’anno, è cresciuta di 21mila uni-
tà: in parte hanno pesato gli in-
centivi all’assunzione a tempo 
indeterminato previsti nel 2015 
e, ridotti, quest’anno (che hanno
portato a qualche stabilizzazio-
ne in più), ma un effetto positivo
ha iniziato a darlo pure il pro-
gramma Ue «Garanzia giovani»
(il bonus occupazionale per in-
serire ragazzi Neet ha fatto regi-
strare oltre 57mila richieste; un 
risultato lusinghiero). E, più in 
generale, c’è stata una riattiva-
zione dei nostri giovani.

Certo, la riduzione della po-

polazione lavorativa ha inciso 
sul calo dei disoccupati (-60mila
tra gli under25); e ci sono ancora 
troppi inattivi: sull’anno sono 
cresciuti di 11mila unità, un nu-
mero «tutto sommato mode-
sto», ha spiegato l’economista 
del lavoro, Carlo Dell’Aringa, 
che testimonia «come non ci sia 
un forte scoraggiamento»).

Il nodo critico resta il “ceto
medio” dell’occupazione: tra i 
25-34 anni d’età la disoccupazio-
ne, nel tendenziale, è in crescita 
del 2,9% e nella fascia d’età tra i 
35-49 anni, dello 0,5 per cento. In
difficoltà, anche, le donne: a ot-
tobre i 30mila occupati in meno 
si sono registrati essenzialmen-
te nella componente femminile 
(-24mila unità); un sali e scendi 
che va avanti da mesi e che dimo-
stra la fragilità di questa compo-
nente “in rosa”, che si è rimette in
cerca di un impiego, ma molto 
spesso lo ho trovato precario e 
temporaneo.

Sull’anno, l’occupazione sta-
bile comunque si è difesa, merito
del Jobs act e della decontribu-
zione: i 174mila posti in più sono 
frutto di +178mila dipendenti 
permanenti, +16mila a termine e 
-20mila indipendenti (il lavoro 
autonomo continua purtroppo a
soffrire le difficoltà del ciclo eco-
nomico). Il numero di inattivi, 
sempre nel tendenziale, è dimi-
nuito di 308mila unità; una mag-
giore partecipazione al mercato 
del lavoro che spiega, in parte, 
anche l’aumento nei 12 mesi del 
numero di disoccupati (+38mila 
persone). «I passi avanti degli 
under25 sono un fatto positivo - 
sottolinea Marco Leonardi, con-
sigliere economico di palazzo 
Chigi -. Dobbiamo però concen-
trarci anche sui segmenti più in 
difficoltà, giovani over25 e di-
soccupati “senior”. Su queste 
platee si concentra la legge di Bi-
lancio, con lo sgravio a favore 
dell’alternanza; e l’Anpal, con gli
incentivi alle assunzioni stabili 
al Mezzogiorno, e con il rifinan-
ziamento del bonus occupazio-
nale di Garanzia giovani».
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UNDER 25 SENZA LAVORO 
L’ Italia resta comunque 
distante dai nostri competitor 
Ue : terzultimo posto davanti 
a Grecia e Spagna, staccata 
dalla Germania al 6,9%

Conti. Il Tesoro: dati in linea

Fabbisogno
a 56,5 miliardi
a novembre, 
in calo di 5,9
pA novembre il fabbisogno 
del settore statale s’è attestato a
56,5 miliardi, circa 5,9 miliardi 
in meno rispetto a quello regi-
strato negli 11 mesi del 2015. I da-
ti diffusi ieri dall’Economia in-
dicano poi un fabbisogno di 7 
miliardi nel mese, contro 6,5 
miliardi del 2015. Secondo il 
Mef i saldi sono coerenti con le 
previsioni di finanza pubblica 
contenute nella Nota di aggior-
namento del Def. 

A influenzare il fabbisogno
del mese appena chiuso, sul 
fronte delle entrate c’è da regi-
strare un aumentato di circa 
500 milioni rispetto a quello re-
gistrato nel mese di novembre 
2015, a causa di una diversa ca-
lendarizzazione di alcuni paga-
menti. In particolare ci sono 
stati 1,3 miliardi di maggiori in-
cassi determinanti anche dai 
versamenti effettuati dai gesto-
ri delle società elettriche per il 
canone Rai e quelli per la volun-
tary disclosure. Dal lato dei pa-
gamenti hanno influito, tra l’al-
tro, la flessione delle uscite 
(-500 milioni) e la riduzione de-
gli interessi sul debito pubblico
(-800 milioni).

© RIPRODUZIONE RISERVATA

pQuasi un assenza di ma-
lattia su tre si verifica di lune-
dì. Lo rileva l’Inps, secondo 
cui la distribuzione del nu-
mero degli eventi malattia 
per giorno di inizio della setti-
mana nel 2015 è simile nel pri-
vato e nel pubblico impiego: 
di lunedì si registrano 2,7 mi-
lioni di eventi nel privato, e 1,4
milioni nella Pa, pari rispetti-
vamente al 30,5% e al 27,6% 
del totale. In entrambi i setto-
ri la durata della malattia con 
più frequenza è da 2 a 3 giorni.
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INPS

Il 30% dei privati
si assenta di lunedì,
nel pubblico il 27%
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GLI OCCUPATI

22.500

Il mercato del lavoro

Contributi alla variazione congiunturale del Pil - III 
trimestre 2016. Anno di riferimento 2010

Aggregati III trim. 2016

Domanda nazionale al netto 
delle scorte 0,3

-Consumi finali nazionali 0,1
-Spesa delle famiglie residenti 
e delle Isp 0,1

-Spesa della P.A. 0,0
-Investimenti fissi lordi 0,1

Variazione delle scorte e oggetti 
di valore 0,1

Domanda estera netta -0,1
Prodotto interno lordo 0,3

Fonte: Istat

Tassi di occupazione, disoccupazione e inattività

Valori %

Var. congiunturali
(punti percentuali) 
Ott. 16
Set. 16

Ago-Ott 16
Mag-Lug 16

Tasso 
occupazione
15-64 anni

57,2 -0,1 -0,1

Tasso di 
disoccupazione 11,6 -0,1 0,1

Tasso di 
disoccupazione
15-24 anni

36,4 -0,4 -0,5

Tasso inattività
15-64 anni 35,1 0,2 0,0

L’IMPATTO SULLA CRESCITA

IL QUADRO A OTTOBRE 
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GLI INVESTIMENTI

Il ministro Delrio
«Un piano robusto per migliorare la mobilità stradale
e ferroviaria favorendo l’accesso ai territori e all’Europa»

I prossimi step
Dopo la pubblicazione delle delibere spazio
ai bandi di gara e all’assegnazione delle risorse

Il Cipe accelera piani per 15,2 miliardi
Approvati i piani operativi dei ministeri - La cassa sale dai 2,1 miliardi del 2016 ai 3,5 del 2017
Alessandro Arona
ROMA

pIl governo sblocca i piani ope-
rativi per gli investimenti del Fon-
do sviluppo e coesione (Fsc) 2014-
2020, per un valore totale di finan-
ziamenti pubblici statali di 15,2 mi-
liardi di euro. Alle infrastrutture 
11,5 miliardi, all’ambiente 1,85, allo 
sviluppo produttivo 1,4, alle politi-
che agricole 400 milioni.

L’approvazione dei piani, pro-
posti dai rispettivi ministeri, è arri-
vata dal Cipe, nella seduta di ieri, 
preceduto in mattinata dalla Cabi-
na di regia Stato-Regioni.

Si tratta della "seconda puntata"
del Cipe del 10 agosto scorso, che 
oltre ad assegnare 14,4 miliardi Fsc
ai Patti per il Sud (delibera in Gaz-
zetta il 15 novembre) aveva riparti-
to per "aree tematiche" i restanti 
15,2 miliardi, rinviando però lo 
sblocco effettivo dei fondi all’ap-
provazione di «piani operativi» 
proposti dai vari ministeri. Cosa 
che è appunto avvenuta ieri.

Una volta che le delibere saran-
no registrate dalla Corte dei conti, i
soggetti beneficiari (Anas, Regio-
ni, Rfi, o i Ministeri) potranno co-
minciare a pubblicare bandi di ga-
ra o ad assegnare le risorse. 
L'obiettivo del Governo è accele-
rare gli investimenti: la spesa effet-
tiva del Fondo coesione è stata di 
circa 1,8 miliardi di euro nel 2015, 
già in salita quest’anno a circa 2,1 
mld. Nella legge di bilancio in ap-
provazione viene autorizzata per 
il 2017 una spesa Fsc di 3,47 miliar-
di, aumentata rispetto ai 2,8 «a legi-
slazione vigente». L’obiettivo, 
ambizioso, è dunque salire dai 2,1 
miliardi di quest'anno, a quasi 3,5.

Per il 2017 il tetto di spesa è stato
aumentato (sempre nel testo Ca-
mera) da 3,1 a 3,9 miliardi, e per il 
2018 da 2,4 a 3,4 miliardi.

Naturalmente ottenere questi
obiettivi non sarà una passeggia-
ta. Servono progetti cantierabili o
programmi di incentivi subito 
operativi. Ma l’operazione "Pat-
ti" con Regione e grandi città lan-
ciata dalla primavera scorsa dal 

governo serve proprio a concor-
dare liste di interventi, fissare 
obiettivi temporali di spesa, met-
tere l’Agenzia per la coesione co-
me "cane da guardia" dell’attua-
zione concreta.

Soddisfatto il ministro delle In-
frastrutture Graziano Delrio, au-
tore del piano da 11,5 miliardi: «Un 
piano robusto - ha commentato - 
per migliorare la rete stradale e 
ferroviaria, favorendo l’accessibi-
lità ai territori e all'Europa, supe-
rando le strozzature nella rete, in 
particolare nelle aree urbane. For-
te impegno anche per la mobilità 
sostenibile con il Piano metropoli-
tane e il rinnovo del materiale nel 
trasporto pubblico locale».

Una delle novità del piano
Delrio è la forte attenzione alla 
messa in sicurezza delle infra-
strutture esistenti, con manuten-
zioni straordinarie stradali per 
1.021 milioni, un piano grandi di-
ghe da 294 milioni, fondi per la si-
curezza ferroviaria per 300 milio-
ni (che si aggiungono agli 1,8 mi-
liardi già presenti nei piani Rfi).

Il piano operativo del Ministero
Sviluppo economico (su cui si ve-
da altro articolo a pagina 8) conta 
1,4 miliardi, di cui 916 milioni per i 
Contratti di sviluppo («consenti-
ranno - spiega il Mise - lo scorri-
mento della graduatoria del ban-
do Invitalia e il sostegno di iniziati-
ve di investimento condivise dalle
Regioni, coerenti con il Piano In-
dustria 4.0»), 350 milioni per il pia-
no di sostegno all’industria aero-
spaziale, e 100 milioni per poten-
ziare il Piano Iniziativa Pmi.

All’Ambiente 1,85 miliardi, con
la novità dei 273 milioni per avvia-
re il piano prevenzione frane e an-
ti-erosione delle coste, oltre a 533 
milioni per la bonifica dei Sin e 598
per fognature e depurazione.

Il Cipe ha anche approvato i
Patti con Regioni e città del Cen-
tro-Nord firmati da Renzi negli ul-
timi mesi, assegnando 723,55 mi-
lioni di Fsc al Lazio, 718,7 alla Lom-
bardia e 110 milioni ciascuno ai 
Patti con le città metropolitane di 
Milano, Firenze, Genova, Vene-
zia. Parte di queste risorse (circa la
metà) sono già nei piani operativi 
di cui sopra, la parte restante è sta-
ta “assegnata in anticipo" dal Cipe
a valere sugli ultimi 10,9 miliardi 
Fsc che saranno in bilancio solo 
dal 1° gennaio prossimo.

Il Cipe ha poi assegnato circa 90
milioni di euro a favore di inter-
venti nei Comuni per opere imme-
diatamente cantierabili o comple-
tamenti di progetti. E ha approva-
to il Programma complementare 
(Pac) al Pon 2014-20 Infrastrutture
e reti, per un valore di 670 milioni 
(per il dettaglio delle decisioni Ci-
pe si veda sul sito del Dipe).
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LA SPESA DEL FONDO SVILUPPO E COESIONE
Dati in miliardi di euro

FSC: RISORSE PROGRAMMATE
Dati in miliardi di euro

TOTALE
38,7

Piani operativi
nazionali
(delibere Cipe
1 dicembre)

15,2
Assegnazioni

Cipe e leggi
2014-2016

10,1

Patti per il Sud
(delibera Cipe n. 26
del 10 agosto 2016) SPESA EFFETTIVA SPESA MASSIMA AUTORIZZATA

13,4
0
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2019

3,4
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3,9

2017

3,5

2016

2,1

2015

1,8

La mappa delle risorse

LA PAROLA
CHIAVE

Fsc

7Il Fondo sviluppo e coesione (Fsc) 
è, con i Fondi strutturali europei, lo 
strumento finanziario principale per 
lo sviluppo della coesione 
economica, sociale e territoriale e la 
rimozione degli squilibri in 
attuazione dell’articolo 119, della 
Costituzione e dell’articolo 174 del 
Trattato sul funzionamento dell’Ue. 
Il Comitato interministeriale per la 
programmazione economica (Cipe) 
svolge funzioni di coordinamento in 
materia di programmazione 
nazionale, nonché di 
coordinamento con le politiche 
comunitarie

I PATTI TERRITORIALI
Ok agli accordi siglati 
dal premier nelle scorse 
settimane con Lombardia, 
Lazio, Milano, Firenze, 
Genova e Venezia

Filomena Greco

Arriva lo strappo della sin-
daca di Torino, Chiara Ap-
pendino, sulla Torino-Lio-

ne. A cinque mesi dall’insedia-
mento sulla poltrona di prima cit-
tadina, Appendino ha annunciato 
ieri che lascerà l’Osservatorio sul-
la Torino-Lione. Lunedì in Consi-
glio comunale approderà la mo-
zione sottoscritta dai 24 consiglieri
del Movimento 5 Stelle . La sinda-
ca, come ricordato anche in confe-
renza stampa, avrebbe voluto un 
consiglio comunale aperto, ma la 
mancanza dei due terzi dei voti a 
favore in aula non lo ha reso possi-
bile. «La mozione – ha spiegato 
Appendino – ci aiuta a spiegare 
perché siamo fortemente contrari 
alla Tav, un investimento che an-
che alla luce dei benefici previsti 
non riteniamo necessario o priori-
tario e pensiamo che quelle risorse
andrebbero investite meglio».

Torna in primo piano dunque il
tema No Tav in terra piemontese,
rimasto sotto traccia nei primi 
mesi della nuova amministrazio-
ne e che ora arriva alla decisione 
formale di Torino: uscire da un or-
ganismo come l’Osservatorio che 
di fatto non prende in considera-
zione, tra le diverse opzioni sul ta-
volo, quella zero, cioè la non rea-
lizzazione dell’opera. «L’Osser-
vatorio sulla Torino-Lione è un 
tavolo di confronto – sottolinea il 
responsabile Paolo Foietta, Com-
missario di Governo per l’Asse 
ferroviario Torino Lione – uscen-
done la Città di Torino perde una 
opportunità». Foietta parla di un 
«annuncio unilaterale». L’Osser-
vatorio, aggiunge, «continuerà 
anche senza Torino». La decisio-
ne della Giunta Appendino rap-
presenta una svolta politica per la 
città, da sempre a favore della rea-
lizzazione del collegamento, ma 
in realtà interferisce poco con 
l’iter autorizzativo vero e proprio.

Nello specifico, il lavoro del-
l’Osservatorio riguarda in partico-
lare la futura tratta nazionale del-
l’Alta velocità, quella che dalla sta-
zione internazionale di Susa do-
vrebbe poi arrivare fino al nodo 
ferroviario di Torino, passando 
per diversi comuni della Valsusa. 
In questo caso, si tratta di una pro-
gettazione ancora in fase prelimi-
nare, che procede in parallelo con 
la messa in cantiere della tratta in-
ternazionale della Torino Lione, 
opera da 8,6 miliardi a cui l’Italia 
dovrebbe contribuire con 2,9 mi-
liardi e che comprende il tunnel di 
base da 57 chilometri e le due sta-
zioni internazionali di Susa e Saint 
Jean de Maurienne. Il 16 novembre

il Senato ha ratificato il trattato in-
ternazionale italo francese che dà 
il via all’opera, finanziata al 40% 
dall’Ue, mentre entro fine mese 
dovrebbe arrivare la ratifica anche
dalla Camera.

Foietta specifica che «la Città di
Torino non è direttamente coin-
volta nella realizzazione di nuove 
opere dell’Alta Velocità» e che 
«quasi tutti gli interventi relativi al
Nodo di Torino sono stati ricom-
presi nel Patto per il Piemonte e 
Torino, sottoscritto anche dalla 
Sindaca Appendino, che in modo 
perlomeno curioso, vuole uscire 
dall’Osservatorio che è stato la se-
de istituzionale per definire tali in-
terventi e sarà la sede istituzionale 
per progettarli e programmarli in 
modo condiviso». 
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Appendino «ritira»
Torino dal tavolo Tav
Il governo va avanti

FOCUS. L’ANNUNCIO DELLA SINDACA M5S

IL COMMISSARIO FOIETTA 
«L’Osservatorio sulla
Torino-Lione è 
una sede di confronto
Uscendone la città
perde un’opportunità» 

Approvati ieri dal Cipe. Valori in milioni di euro - Risorse impegnabili dal momento della registrazione
delle delibere in Gazzetta

1) Piano operativo infrastrutture 11.500

Interventi stradali 5.331

Interventi ferroviari 2.056

Piano metropolitane 1.218

Messa in sicurezza strade 1.021

Messa in sicurezza dighe 294

Acquisto treni 
(metrò e treni urbani) 800

Acquisto autobus Tpl 200

Piano sicurezza ferroviaria 300

Altri interventi 280

2) Piano operativo Ambiente 1.852

Piano frane ed erosione costiera 273,4

Gestione ciclo rifiuti 123,4

Bonifica discariche 208,4

Bonifica Sin
(siti interesse nazionale) 533,5

Efficienza energetica 93,6

Fognatura e depurazione 598,4

Altri interventi 21,5

3) Piano operativo Imprese
e competitività 1.400

Contratti di sviluppo 916

Space economy 350

Piano iniziativa Pmi 100

4) Piano operativo ministero 
Politiche agricole 400

Infrastrutture irrigue 295

Contratti di filiera e di distretto 60

Foreste e aree rurali 5

Piano agricoltura 2.0 40

TOTALE GENERALE 15.200

PIANI OPERATIVI FSC (FONDO SVILUPPO E COESIONE) 2014-2020
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Le vie della ripresa
CONTRATTI DI SVILUPPO

Le nuove procedure
Alle imprese sei mesi per avviare 
il programma e tre anni per completarlo

Pon «Imprese e competitività»
Palazzo Chigi sblocca anche 350 milioni 
per l’industria spaziale e 100 per il credito alle Pmi

Contratti «4.0» per gli investimenti
Tempi ridotti per il via libera agli accordi di sviluppo - Dal Cipe dote di 916 milioni
Marzio Bartoloni
Carmine Fotina
ROMA

pIl contratto di sviluppo, il 
principale strumento di agevo-
lazione per promuovere inve-
stimenti privati, ripartirà da una
procedura semplificata. E con 
una corsia preferenziale per 
progetti di maggiore dimensio-
ne o che sono coerenti con il pia-
no “Industria 4.0”. Le due novità
sono contenute in un decreto 
ministeriale firmato da Carlo 
Calenda, ministro dello Svilup-
po economico, alla registrazio-
ne della Corte dei conti, e si ap-
plicheranno a una serie di con-
tratti che erano ormai congelati
da diverso tempo in attesa che si
sbloccassero nuove risorse. Lo 
scorrimento delle domande era
infatti subordinato all’indivi-
duazione di fondi nell’ambito 
della nuova programmazione 
comunitaria 2014-2020 e pro-
prio ieri il Cipe ha approvato il
Pon Imprese e competitività 
per un totale di 1,4 miliardi, di 
cui 916 milioni destinati ai con-
tratti di sviluppo (658 per le re-
gioni del Centro-Sud, 74 per le
regioni in transizione, 184 per il
Centro-Nord).

Grandi Accordi
I contratti di sviluppo, che dal
2008 hanno sostituito i vecchi
contratti di programma, hanno 
come oggetto investimenti in-
dustriali oppure nel campo turi-
stico o della tutela ambientale. 
Le agevolazioni sono concesse 
in diverse forme, anche combi-
nate: finanziamento agevolato, 
contributo in conto interessi,
contributo in conto impianti e 

contributo diretto alla spesa. Il
decreto firmato da Calenda pre-
vede che alcuni investimenti 
abbiano priorità nell’esame dei 
programmi da parte di Invitalia,
il soggetto gestore, e nella pre-
notazione delle risorse. Si tratta
di progetti di almeno 50 milioni 
(20 per il settore agricolo), quin-
di di taglia superiore rispetto al 

limite in vigore per tutti gli altri 
progetti (rispettivamente 20 e 
7,5 milioni). Se è presente alme-
no uno di questi tre requisiti - si-
gnificativo impatto occupazio-
nale, capacità di attrazione di in-
vestimenti esteri, coerenza con 
gli investimenti di Industria 4.0 -
si firma un accordo di sviluppo 
tra ministero, Invitalia e l’im-
presa, con le Regioni che a loro 
volta possono intervenire con 
un impegno a cofinanziare il
progetto. In tutti questi casi
l’istruttoria di Invitalia può du-
rare al massimo 90 giorni, e non
120, dalla presentazione della 
domanda. Dei 916 milioni atti-
vati ieri dal Cipe per i contratti di
sviluppo si stima che circa la 
metà potranno rientrare in que-
sta procedura «fast track».

Tempi ridotti
Per tutti i progetti, e non solo per
quelli di grande dimensione, il 
decreto introduce inoltre un 
tempo limite, a pena di decaden-
za, per avviare il programma: en-
tro 6 mesi dalla concessione del-
le agevolazioni. E riduce i tempi 
per concluderlo: da 48 a 36 mesi.
Invitalia può chiedere solo per 
una volta eventuali integrazioni 
in fase di valutazione dei proget-
ti e le imprese possono rispon-
dere entro 20 giorni (non più 30).
Una volta approvato il program-
ma, le imprese hanno 90 giorni 
(non più 120) per presentare tut-
ta la documentazione relativa a 
concessioni, autorizzazioni e li-
cenze e alle garanzie da prestare
per ottenere il finanziamento 
agevolato. Il contratto firmato, 
poi, va restituito entro 20 giorni 
(e non più 30) dalla ricezione.

Primi progetti
Il primo esempio di progetto con
corsia preferenziale per un inve-
stimento complessivo di 48 mi-
lioni è stato siglato ieri da Mise, 
presente il ministro Calenda, 
Regione Campania e Invitalia
per il rilancio dell’impianto di 
produzione di Benevento delle 
pizze a marchio Buitoni del 
Gruppo Nestlé. «Si tratta di un 
progetto di investimento che ri-
spetta tutti i requisiti per avere la
priorità: arriva da un investitore 
estero, prevede il ricorso a tec-
nologie innovative per prodotti 
destinati in gran parte ai mercati
esteri e attiva un incremento oc-
cupazionale di circa 200 posti di 
lavoro», dice l’ad di Invitalia Do-
menico Arcuri. Che vede nei 
nuovi contratti di sviluppo «un 
potente strumento per intensità 
di investimenti e rapidità dei
tempi». Questo progetto è il pri-
mo di una lista di 51 contratti di 
sviluppo - di cui un terzo con in-
vestimenti dall’estero - che at-
tingeranno dalla dote sbloccata 
dal Cipe e che mobiliteranno al-
tri 2,5 miliardi. 

Le altre misure del Pon
Il Programma operativo appro-
vato ieri dal Cipe su istruttoria 
seguita dal sottosegretario del 
Mise, Antonio Gentile, contiene 
anche il piano per la «space eco-
nomy» da 350 milioni a valere 
sempre sul Fondo sviluppo e co-
esione e il potenziamento con 
100 milioni del «Piano iniziativa 
Pmi» per favorire il credito delle
piccole e medie imprese, attra-
verso cartolarizzazione di finan-
ziamenti già erogati.
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DECRETO DI CALENDA
Circa metà delle risorse 
potrebbe andare a progetti 
«Industria 4.0», ad alto impatto 
occupazionale e di attrazione 
di investimenti esteri

L’ANALISI

Carmine 
Fotina

Ora un doppio test:
mobilitare
innovazione vera
e capitali esteri

Anche oggi una dose di
Industria 4.0. Stavolta
tocca ai nuovi 

contratti di sviluppo riservare 
un accesso privilegiato ai 
progetti coerenti con il piano 
governativo per l’industria 
digitale, come già avvenuto 
con gli iperammortamenti 
(sgravio fiscale) e la “Nuova 
Sabatini “ (finanziamenti 
agevolati). Dopo diversi anni 
di contemplazione allo stato 
puro su questi temi, un fil 
rouge nel segno 
dell’innovazione tecnologica 
è un buon segnale a patto 
però che ai titoli trendy si 
associ sostanza e 
concretezza. Per questo, per i 
nuovi contratti di sviluppo 
come per tutte le altre 
iniziative promosse come 
Industry 4,0, sarà importante 
un filtro rigoroso di idee e 
proposte perché 
l’innovazione sia reale, 
addizionale e all’altezza della 
sfida. Non servono 
operazioni di maquillage e 
qualche giga di memoria in 
più ma riconversioni 
profonde dei processi di 
produzione. 

Da questo punto di vista i 
nuovi contratti di sviluppo 
sono un test interessante 
vista la soglia elevata di 
investimento minimo (50 

milioni per Industria 4.0 e i 
progetti prioritari, 20 milioni 
per tutti gli altri). È chiaro che 
non basterà (non dovrà 
bastare) ristrutturare in 
superficie un’unità 
produttiva. 

Finalmente, dopo qualche
annuncio anticipato già in 
estate, il Cipe ha sbloccato 
916 milioni per far ripartire 
questo strumento e testarne 
ancora più in profondità la 
capacità di dare ossigeno a 
iniziative di imprese 
nazionali ma, anche, di 
attrarre investimenti 
stranieri. Nei numeri 
raggiunti finora infatti - 76 
contratti finanziati, 

agevolazioni concesse per 1,4 
miliardi e investimenti 
attivati per 2,8 miliardi - c’è 
una buona dose di capitali 
esteri mobilitati. La confusa 
governance del passato 
sull’attrazione degli 
investimenti esteri dovrebbe 
essere definitivamente 
archiviata, a favore di una 
stagione più ordinata in cui 
l’Ice fa attività di promozione 
del nostro portafoglio e di 
scouting all’estero e Invitalia 
gestisce gli strumenti di 
agevolazione. Con l’obiettivo 
comune di attrarre ulteriori 
investimenti, meglio se 
altamente innovativi, 
meritevoli a parole ma anche 
nei fatti del bollino 
“Industria 4.0”.
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IL NUOVO CORSO
Sui grandi progetti la 
possibilità di far partire 
processi innovativi di 
fascia alta e intercettare
nuovi investitori

pAl via la nuova procedura di
nomina dei commissari straor-
dinari nelle procedure di ammi-
nistrazione straordinaria. Il pri-
mo caso riguarda la nomina a 
commissario della TB holding, 
per cui il ministero dello Svilup-
po ha aperto la raccolta di mani-
festazioni di interesse (entro il 6
dicembre all’indirizzo di posta 
elettronica certificata dgve-
scgc.div03@pec.mise.gov.it). 
Le autocandidature saranno 
vagliate da una commissione di 
esperti che proporrà al ministro
Calenda una rosa di soggetti.

AZIENDE IN CRISI

Commissari,
al via nuovo
iter di nomina

Il contratto di sviluppo sostiene 
gli investimenti di grandi 
dimensioni nel settore 
industriale, turistico e di tutela 
ambientale. Si rivolge a 
imprese italiane ed estere e 
può essere realizzato da più 
soggetti con un contratto di rete

COME FUNZIONANO

La riforma dei contratti di sviluppo

«Fast track» per progetti di 
almeno 50 milioni (20 per il 
settore agricolo) con almeno 
uno di questi tre requisiti: 
significativo impatto 
occupazionale, capacità di 
attrazione di investimenti esteri, 
coerenza con Industria 4.0 

I GRANDI ACCORDI

Da 30 a 20 giorni per la 
presentazione da parte delle imprese 
dei documenti necessari e ultimo 
stato di avanzamento entro 60 e non 
più 90 giorni dall’ultimazione del 
progetto. Invitalia liquida l’impresa 
entro 30 giorni (non più 45) dal 
verbale di accertamento spesa

PAGAMENTI PIÙ RAPIDI

Il Cipe ha approvato il Pon 
Imprese e competitività con 1,4 
miliardi del Fondo sviluppo e 
coesione. Di questi, 916 milioni 
vanno ai contratti di sviluppo: 
658 milioni Centro-Sud, 184 
milioni Centro-Nord , 74 milioni 
regioni in transizione

LE RISORSE

 

 
 

 
 

 


