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Radiografia di un rimbalzo

EXPORT DI BENI DI ITALIA E GERMANIA
Dati trimestrali destagionalizzati e corretti
per il calendario. Indici base 2015=100
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EUROZONA: CRESCITA ACQUISITA DEL VALORE AGGIUNTO NEL 2021 DOPO IL PRIMO SEMESTRE

Manifatturiero e costruzioni
Variazioni % rispetto al 2020
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Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati Eurostat

Manifattura, costruzioni
¢ ’export trainano la ripresa

del dopo pandemia

La congiuntura

Marco Fortis
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areazione del Prodotto interno lordo
italiano é tipica di una economia
robusta e non allo stremo (come nel
2010 o nel 2011-13). I dati trimestrali
Istat sul Pil e sul valore aggiunto,
incrociati con quelli Eurostat, ci per-
mettono di affermare ciod a partire da alcune sem-
plici constatazioni.
Innanzitutto, nel primo semestre del 20211a
crescita economica dell’Italia é stata trainata in
modo straordinario dalla manifattura e dalle
costruzioni. Cio & avvenuto non per effetto di un
semplice rimbalzo, ma perché I'industria mani-
fatturiera italiana & oggi tra le pil forti e compe-
titive a livello mondiale dopo la formidabile cura
da cavallo del Piano Industria 4.0. Inoltre, per-
ché i potenti incentivi fiscali che sono stati final-
mente introdotti a favore di un settore cruciale
come l'edilizia hanno messo letteralmente il
turbo alle costruzioni, che a loro volta rappre-
sentano anche un potente volano per i settori
manifatturieri, dei trasporti e della logistica che
sono suoi fornitori.
Sicché, in base ai dati Eurostat disponibili, il
valore aggiunto dell’industria manifatturiera in
Italia ha gia fatto registrare dopo i primi due
trimestri dell’anno in corso una crescita acquisi-
ta monstre dell'11% in termini reali. Si tratta
dell’incremento pil alto registrato nell’euro
area, contro il +7% della Francia, il +6% della
Spagna e il +4,8% del nostro maggiore concor-
rente, la Germania. Nel settore delle costruzioni,
poi, I'incremento acquisito del valore aggiunto
dopo i primi sei mesi del 2021 & stato in I[talia
addirittura del +19%: anche in questo caso si
tratta del pit forte progresso nell’eurozona,

secondo trimestre 2021 ha ormai quasi comple-
tamente recuperato i livelli del quarto trimestre
2019 (siamo ancora sotto, & vero, ma di poco, a
-1,6%), mentre la Germania € ancora lontana dai
livelli pre-crisi (-5,5%). Dopo il primo semestre
di quest’anno, di fatto, I'ltalia ha gia accumulato
una crescita acquisita degli investimenti in mac-
chinari e mezzi di trasporto del +14,5% contro il
modesto +4,9% della Germania.
In terzo luogo, la crescita ac-
quisita dell’export italiano di

I'affermazione di cui sopra non ¢ nemmeno vera
perché nei primi sei mesi del 2021 la forte ripresa
italiana non si € basata solo sulla domanda ester-
na, ma anche, come abbiamo visto, sulla doman-
da interna, per ora solo privata soprattutto per
I'impulso degli investimenti in edilizia residen-
ziale e in macchinari. Nella seconda parte del-
I'anno anche i consumi delle famiglie e il turismo
dovrebbero progredire in modo significativo,
andando ulteriormente a irrobustire la domanda
interna in attesa che I'avvio del Pnrr generi uno
shock positivo ancora piu ampio a partire dal
prossimo anno.

Dunque, la caratteristica di fondo dell’attuale
ripresa italiana é che essa, cifre alla mano, ha
componenti di forza strutturali e non occasiona-
li o passeggere.

Sicuramente preoccupa la strozzatura delle
materie prime e della componentistica dal lato
dell’'offerta, che, se non temporanea, potrebbe
generare un rallentamento della ripresa

(che peraltro non toccherebbe solo

I'Italia ma tutti i Paesi).

L’impatto di un eventuale “shock da materie
prime” sul nostro Pil nella seconda parte del 2021
puo essere simulato rozzamente con tre scenari.
© shock forte, la crescita del Pil si arresta: I'Istat
ci dice che se anche il Pil italiano non dovesse piu
aumentare congiunturalmente nei restanti due
trimestri del 2021, 1a sua crescita
acquisita per1'anno in corso

beni in volume dopo i primi sei

sarebbe del 4,7%, che costitui-

mesi del 2021 é stata del 14%: LA FASE DI CRESCITA rebbe comunque un buon risul-
nuovamente si tratta dell'incre- HA COMPONENTI tato, anche comparativamente
mento piu forte nell’euro area, agli altri Paesi.

molto davantial +9,6% della DI FORZA © Shock limitato, la crescita
Germania. Al punto che anche STRUTTURALI TALI del Pil rallenta soltanto un po™:
tra gli scettici c’e chi ha dovuto se simuliamo un’espansione
riconoscere il buon andamento DA METTERLA consecutiva solo dell'1% nel
delle nostre esportazioni, AL RIPARO DA SHOCK terzo e nel quarto trimestre
tuttavia ridimensionando il (rispetto al brillante +2,7% del
dato con 'affermazione che DA MATERIE PRIME secondo trimestre), il 2021 si

non si puo crescere soltanto

con I'export.

Cio € ridicolo perché in passato quando il Pil
italiano cresceva poco in molti sostenevano che
cio dipendeva principalmente dalla nostra debo-
le competitivita e che dovevamo prendere come
modello la Germania con il suo forte export. Ora
che le nostre esportazioni aumentano di piu di
quelle tedesche, si afferma invece che la crescita
del nostro Pil & fragile perché é basata solo sulle
esportazioni. A parte I'evidente contraddizione,

chiuderebbe comunque con un

Pilin crescita del 5,5 per cento.
© Nessuno shock, la crescita del Pil prosegue a
buon ritmo: ipotizziamo che il Pil italiano au-
menti ancora congiunturalmente del 2% nel
terzo trimestre e poi rallenti fisiologicamente a
+1,0% nel quarto: 'aumento annuo del Pil sareb-
be nel 2021 del 6,1%, molto vicino all’'ultima pre-
visione appena diffusa dall’Economist Intelli-
gence Unit (+6% nel 2021 e +4,5% nel 2022).
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contro il +13,3% della Francia, il -1,8% della Ger-
mania e il -4,6% della Spagna.

In secondo luogo, se prescindiamo dai confronti
con i valori durante la crisi pandemica del 2020 e
confrontiamo i livelli destagionalizzati del se-
condo trimestre 2021 del valore aggiunto del-
I'Italia rispetto a quelli di un importante bench-
mark come la Germania, rapportandoli ai livelli
del quarto trimestre 2019, possiamo constatare
che: nella manifattura I'ltalia ha ormai quasi
completamente recuperato i valori precrisi
(-0,8%), mentre la Germania € ancora fortemente
sotto (-5,9%); nelle costruzioniI'Italia & addirit-
tura molto sopra i valori precrisi (+12,2%) mentre
la Germania € appena sopra (+1,4%).

Dal lato della domanda, per quanto riguarda i
consumi delle famiglie 1'Italia ha sinora reagito
un po’ meglio della Germania allo shock della
pandemia. Nel secondo trimestre 2021, infatti, il
nostro Paese é risultato ancora sotto del -6,4%
rispetto ai livelli precrisi destagionalizzati del
quarto trimestre 2019 contro il ben pit pesante
-8,1% della Germania. Cio si spiega con il fatto
che nei primi sei mesi di quest’anno la crescita
acquisita della nostra spesa privata é stataparia
+3,4% mentre quella tedesca é risultata ancora
negativa del -2,8 per cento.

Lo stesso € avvenuto per gli investimenti in mac-
chinari e mezzi di trasporto, con I'Italia che nel

PARIGI

La Francia celebra Georgia O'Keeffe al Pompidou

Da domani al 6 dicembre il Centre Pompidou di
Parigi presentala primagrande retrospettiva in
Francia diuna delle pil grandi figure dell’arte nor-
damericana del XX secolo.

Scomparsa all'eta di 98 anni, Georgia O'Keeffe

(1887-1986) ha attraversato gran parte delle
avventure estetiche del secolo precedente: dal
modernismo degli anni'20 alla pittura astratta degli
anni'60. Ha segnato l'arte degli Stati Unitied &
stata un’icona del femminismo.



