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opo aver stupito per lo
slancio con cui é ripar-
tita dalla recessione,
la crescita econo-
mica americana in
queste settimane sta riservando
tutt’altro tipo di sorprese, a cau-
sa dell’eccessivo rallentamento
del pil e di un mercato del lavoro
che stenta a ripartire. Una pau-
sa per rifiatare era attesa, ma la
revisione al ribasso del passo di
avanzamento dell’economia nel
secondo trimestre, dal 2,4% del-
la prima lettura all’1,6% della
seconda, & apparsa troppo forte,
soprattutto perché accompagna-
ta da un tasso di disoccupazione
che continua a lambire pericolo-
samente la soglia del 10%.
In realta la disoccupazione sta
scendendo a una velocita non dissi-
mile da quella riscontrata nel corso
delle due precedenti riprese econo-
miche. Ad agosto, infatti, il tasso
di disoccupazione risultava in calo
dello 0,5% rispetto al picco osserva-
to dieci mesi prima; una riduzione
del tutto simile a quella osservata
a dieci mesi di distanza dai mas-
simi del 2003 e del 1992. Le cose
perd cambiano se ci si riferisce alla
discesa della disoccupazione osser-
vata dopo i massimi del 1975 e del
1982, piu simili per entita a quel-
1i attuali: in quel caso, dopo dieci
mesi, le persone in cerca di lavoro
risultavano in calo, rispettivamen-
te, dell'1,4 e del 2%.
E dunque possibile, anche se non
ancora certo, che il ritorno della
disoccupazione al proprio livel-
lo strutturale possa richiedere
pit tempo che in passato. La co-
sa peraltro, oltre che probabile, &
anche ragionevole poiché la crisi
economica ha accelerato il pro-
cesso di delocalizzazione in corso
gia da tempo ed & pressoché certo
che molti dei posti di lavoro per-
si in questi due anni negli Usa e
in Europa verranno si ricostituiti,
ma non negli stessi luoghi dove si
trovavano prima della crisi.
A fronte di questa situazione si &
fatto insistente sui media il coro
degli economisti keynesiani che
invocano nuovi piani di stimolo e,
talvolta, criticano quelli preceden-
ti perché giudicati troppo blandi.
Esistono perd studiosi che, spes-
so da posizioni differenti, criticano

La disoccupazione americana sta scendendo a un ritmo piu lento del
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La politica di Obama sembra in grado di evitare I'incubo
della ricaduta in recessione, ma non di impedire altre
turbolenze sui mercati. Eppure le aziende macinano utili

la richiesta di nuova spesa pub-
blica perché la ritengono inutile,
se non addirittura dannosa. Non &
infatti di altri piani di stimolo che
hanno bisogno le economie svilup-
pate, ma di azioni che agiscano a
livello strutturale. E inutile spera-
re di ritornare a produrre cid che
si faceva prima, perché buona par-
te di cid che si faceva prima sara,
di qui a poco, prodotto altrove e il
recupero dell'occupazione si potra
realizzare pienamente solo attra-
verso nuove produzioni a maggior
valore aggiunto e a maggior con-
tenuto tecnologico.

La domanda per consumi e inve-
stimenti & certamente oggi pit
debole di tre anni fa, ma questo
non rappresenta il problema pit
rilevante: basti pensare che la re-
cente debolezza del pil americano
¢ dovuta, per una quota significa-
tiva, alle importazioni, quindi non
auna carenza di domanda, ma ad
acquisti che si sono orientati ver-
50 beni prodotti all’estero e che
concorso al boom della Germania.
Esiste il concreto rischio che le
politiche di stimolo alla domanda
possano esercitare i propri effetti
positivi in luoghi lontani da quel-
li in cui vengono varate: sarebbe
a tal proposito interessante calco-

lare quante automobili, fra quelle
che la Fiat ha venduto grazie agli
incentivi, sono state prodotte in
Italia e quante in Polonia.

Una crescita dell’occupazione
trainata da una riconversio-
ne industriale & certamente pit
lenta, ma non ¢ una sfida impos-
sibile. Non si tratta peraltro di
un processo assolutamente nuo-
vo, perché, come detto, & gia in
corso da tempo e I'elenco delle
industrie che il Nord del mondo
ha ceduto al Sud era gia molto
lungo prima della grande reces-
sione. Ovviamente non tutti i

_  Paesisono
Parla Barack Obama| egualmente
Il presidente Usapropone | &ttrezzati
stimoli fiscali alle imprese per guesta
che investirannoinricerca | s fid a .
Guardando

H agli Usa ci
E.{ sembra di
- poter di-
E.E_ re che la
politica di

E Obama,
volta a raf-

forzare

il setto-

re sanitario, a incentivare gli
investimenti nelle energie al-
ternative e nelle infrastrutture

tecnologiche, si muova nella giu-
sta direzione, stimolando ambiti
in cui sara possibile nel tempo
creare nuovi posti di lavoro che
vadano a rimpiazzare quelli che
si sono definitivamente trasfe-
riti in Asia. Non siamo dunque
all’inizio di una new normal, con
gli Usa condannati a un tasso
di crescita inferiore a quello
storico, bensi stiamo uscendo
da una recessione in modo pit
travagliato rispetto a quanto os-
servato in passato.

Questa chiave di lettura sembra
spiegare bene l'attuale situazione
di stallo della crescita economica
nei Paesi avanzati, con 'unica
rimarchevole eccezione rappresen-
tata dalla Germania. Leconomia
tedesca, infatti, gode di un migliore
stato di salute perché il suo siste-
ma produttivo si fonda su livelli
tecnologici e di produttivita
del lavoro tali da non esporlo
gravemente al feno-
meno della delocalizzazione.

La consapevolezza del rischio
che il ritorno alla crescita po-
tenziale per molte economie
avanzate possa realizzarsi pit
lentamente di quanto si potes-
se immaginare a inizio anno ha
colto i mercati di sorpresa. Nel
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giro di poche settimane, senza
badare troppo alle sfumature,
gli operatori sono passati dal-
la tranquillita di una ripresa a
V ai timori di un double deep.
Non ¢’ da stupirsi piu di tanto: i
mercati assolvono, nel lungo ter-
mine, alla funzione di descrivere
il ciclo economico con oscillazioni
che, nel breve termine, possono
anche risultare isteriche. Non
dubitiamo che anche questa
volta sara cosi: se lo scenario
che noi immaginiamo di un ri-
torno alla normalita piu lento
del solito dovesse realizzarsi, la
maggiore volatilita di questi ulti-
mi mesi potrebbe protrarsi anche
nel corso dei prossimi.

Le attese di utile per i prossi-
mi due anni rimangono invero
robuste, ma il mercato le vorra
scontare con un premio per il ri-
schio maggiore nei momenti in
cui prevarranno le ipotesi pitt
pessimistiche, salvo poi ritorna-
re a multipli piu elevati quando
qualche dato macroeconomico
positivo ne risollevera nuova-
mente gli umori. In sintesi, il
cono di volatilita attorno al sen-
tiero di crescita su cui i mercati
si trovano da ormai 18 mesi si
¢ ampliato ed & destinato a ri-
manere ampio, ma l'obiettivo di
ritorno alla normalita resta in-
tatto. (riproduzione riservata)
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