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I
l 2021 si chiuderà tra pochi mesi e dal punto di 
vista economico presenterà quelli che contabil-
mente si chiamano dei “conti in ordine”. Almeno 
sotto il profilo della crescita e degli scambi in-
ternazionali. Non è sorprendente. Il 2020 è stato 
l’anno del crollo dell’economia a causa della pa-
ralisi quasi universale di qualunque attività eco-
nomica e d’impresa. In molti dei Paesi principali 
il Pil è sceso tra il 5 e il 10%. Terminato il periodo 

dei lockdown, la ripresa è stata rapida e consistente. 
I consumatori hanno ripreso a consumare, i negozi 
a vendere e le imprese a produrre e a offrire servizi. 
Per molti recuperare le perdite sarà un po’ più facile. 
Per altri difficile, qualche volta impossibile. La crisi 
ha fatto deragliare interi comparti, come nel caso dei 
viaggi, dell’ospitalità, della ristorazione, dell’abbiglia-
mento. Molte attività hanno chiuso, molti lavoratori 
hanno perso il posto e solo gli ammortizzatori sociali 
e le misure straordinarie dei Governi hanno scon-
giurato una crisi sociale epocale.

Il 2021 sta procedendo bene, la crescita è solida, 
l’inflazione solo un po’ più rapida, la disoccupazio-
ne ancora tenuta a bada dalle politiche pubbliche. 
Appunto, le politiche pubbliche, quelle che restano 
fortemente espansive e che hanno sostenuto la 
situazione nei mesi dell’incubo con politiche mo-
netarie accomodanti e con politiche fiscali di spesa. 
La crisi è stata circoscritta grazie all’applicazione, 
sostanzialmente all’unisono nei Paesi più avanza-
ti, di misure di sostegno, come il Pnrr in Italia, figlio 
del Recovery Plan europeo, a sua volta sintonico con 
le misure prese dalle amministrazioni americane 
Trump (poco) e Biden (di più).

Ma, come si legge negli articoli di questo Specia-
le, a crisi superata si dovranno fare i conti. La mano 
pubblica è stata generosa ma qui i conti non sono 
più tanto in ordine. Anzi, i generosi provvedimenti 
adottati hanno un costo che si riflette nel forte au-
mento dei deficit pubblici e dei debiti pubblici, ma 
anche privati. Il rapporto fra debito e Pil si è dram-
maticamente aggravato e occorrerà riequilibrarlo. 
Un po’ più di crescita e un po’ più di inflazione aiute-
ranno a far salire il denominatore, ma si dovrà lavo-
rare anche sulla parte superiore della frazione, ossia 
appunto sulla dimensione assoluta del debito. 

Missione non impossibile, ma sul filo del rasoio. 
Squilibri eccessivi potrebbero innescare forze spe-
culative e far traballare i Paesi più indebitati. La cre-
scita potrebbe rallentare dopo il 2021 o 2022, ossia 
dopo il rimbalzo dai minimi. L’inflazione potrebbe 
andare fuori controllo per politiche troppo morbi-
de, per colli di bottiglia produttivi, per rincari diffusi 
di energia e materie prime, già oggi ben presenti. 
Timori di perdita di controllo possono innescare 
politiche monetarie più rigide con aumenti dei tassi 
d’interesse. Insomma, ridurre il debito sarà esercizio 
non facile e soggetto a rischi prevedibili ma anche 
oggi non prevedibili.

Di tutto questo potrete leggere nei diversi articoli 
di questo Speciale. Che andrà letto tenendo presen-
te anche quanto scriviamo in altri Speciali di prepa-
razione del Festival del Futuro 2021. Il futuro è di 
norma inconoscibile ma con un po’ di sforzo, e molta 
buona volontà, i grandi trend sono abbastanza di-
stinguibili. E tra questi grandi trend occorre met-
tere in primo piano quello relativo al cambiamento 
climatico. Le Nazioni Unite lanciano allarmi a ripe-
tizione sugli effetti ormai quasi irreversibili del riscal-
damento globale. Occorre accelerare le politiche di 
decarbonizzazione aumentando l’uso delle energie 
rinnovabili per spegnere l’incendio (che esiste come 
metafora ma anche come evidente e inquietante 
realtà) che sta divampando.

Interi settori produttivi devono cambiare molto 
in fretta, come per esempio quello dei trasporti, ma 
anche ogni altro, perché i normali modi di produ-
zione sono fonte di eccessivi sprechi e di eccessive 
emissioni. E i consumatori devono cambiare molte 
delle loro abitudini. Decarbonizzare le nostre società 
ci impone di cessare di produrre, e dunque utilizzare, 
alcuni beni e prendere l’abitudine di farne a meno o 
utilizzarne di altri meno dannosi per il pianeta. Tutto 
questo è l’economia, ed è tecnologia e scienza, poli-
tiche private e politiche pubbliche. Nei prossimi anni, 
dunque, dovremo fare fronte a compiti straordina-
riamente complessi, augurandoci che non interven-
gano nuove crisi sanitarie a rendere ancora più ar-
dua la sfida. Il domani è per definizione inconoscibile, 
ma starà a noi fare di tutto per scrivere il futuro che 
vogliamo ottenere, perché nessuno lo farà al nostro 
posto.

La crescita economica in Europa 
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         UN FUTUrO TUTTO  DA scriVErE
La ripresa dopo la crisi è in atto. 
Ma nei prossimi anni molte altre sfi de ci attendono 
e dovremo fare ogni sforzo per vincerle
             
di enRico SaSSoon *
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è Direttore responsabile
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a pressioni sui prezzi, che potrebbero portare all’inflazione. I responsabili della politica monetaria si 
affretteranno però a rispondere, permettendo effettivamente che la pressione si allenti e che il ciclo continui 
(“atterraggio morbido”).
· contenimento recessivo dell’inflazione: quelle stesse pressioni inflazionistiche potrebbero anche essere 
troppo forti da gestire, portando a una stretta che potrebbe innescare una recessione. Anche se possibile, 
questo sviluppo non è probabile, data un’inflazione che resta contenuta e una politica economica in grado 
di venire applicata in modo graduale ed efficace.
· rottura del regime d’inflazione: un’inflazione incontrollata – o persino incoraggiata da ulteriori stimoli 
politici – ha il potenziale di minare anche il regime di prezzi meglio gestito. È un’evoluzione possibile ma 
improbabile, in particolare nel breve periodo, dato che ci vogliono anni di stretta sostenuta e di trascuratezza 
politica per innescare una rottura del regime.
C’è un rischio aggiuntivo che deriva dalla necessità dei policy maker di gestire le aspettative del mercato 
che hanno dato per scontata una politica monetaria accomodante per molti anni a venire e passare a un 
aumento più rapido dei tassi potrebbe essere difficile da eseguire senza creare turbolenze sul mercato.

Quando, l’anno scorso, la pandemia ha colpito, gli orizzonti temporali si sono contratti bruscamente, 
concentrando l’attenzione su questioni di sopravvivenza, adattamento e resilienza. Con la ripresa in atto, 
migliore del previsto, gli orizzonti si stanno di nuovo espandendo. Tuttavia, piuttosto che guardare solo 
alla ripresa di quest’anno o del prossimo, è il momento adatto per pensare al prossimo ciclo economico nel 
suo insieme e, in particolare, ai suoi rischi potenziali fra cui, in prima linea, l’inflazione.
Raggiungere la fase più matura di un’espansione non è di per sé un segno di rischio, che può derivare 
piuttosto dalla longevità del ciclo, quando le pressioni si accumulano e possono generare degli squilibri 
macroeconomici, in particolare quando la politica spinge per realizzare una maggiore crescita. Qui i cicli 
diventano vulnerabili a forti rialzi dei tassi tesi a prevenire un possibile surriscaldamento congiunturale. 
Oggi non solo un’inflazione tenuta bene sotto controllo permette ai policy maker di muoversi molto 
lentamente, ma li spinge a tenere i tassi bassi fino a quando l’inflazione non salirà effettivamente sopra 
gli obiettivi. Questo rende meno probabile che i rialzi dei tassi mettano fine al ciclo e concede ampio spazio 
per fornire stimoli che aiutino a prolungarne la vita e a evitare i possibili squilibri.
La domanda è naturalmente per quanto l’inflazione resterà sotto controllo e se le pressioni al rialzo dei 
prezzi, oggi temute soprattutto negli Stati Uniti, non si possano consolidare a breve. Vediamo allora i rischi 
possibili.
· inflazione transitoria: gli attuali timori di un imminente ritorno dell’inflazione non si qualificano come 
rischi poiché questi picchi dovrebbero essere solo temporanei. L’inflazione sta ora raggiungendo un picco, 
dato che negli stessi mesi dell’anno scorso si è verificato il culmine dello shock di domanda con i prezzi 
particolarmente deboli. Questo picco dovrebbe dunque essere ignorato dai politici e dai mercati.
· contenimento non recessivo dell’inflazione: mercati del lavoro sostenuti e rigidi alla fine portano 

TIMORI
D’INFLAZIONE
QuaLcHe RiScHio c’È
ma PuÒ eSSeRe TenuTo SoTTo conTRoLLo  - di philipp carlsson-szlezak (*)TUTTO  DA scriVErE

(*) philipp carlsson-szlezak 
è partner, managing director e chief economist 

del Boston Consulting Group a New York 
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S
inora il sistema finanziario 
internazionale non è stato 
particolarmente afflitto dalla 
più seria pandemia mondiale 
dell’ultimo secolo e dal con-
seguente violentissimo crollo 
delle attività economiche del 
2020. Le principali borse mon-
diali, e in particolare quelle 

americane, dopo un repentino crollo iniziale 
si sono fortemente riprese, mentre i mercati 
monetari e obbligazionari hanno continua-
to a operare in maniera quasi normale. In 
questo 2021, poi, si sta verificando l’atteso 
forte rimbalzo di tutte le principali economie 
del mondo, che dovrebbe proseguire anche 
nel 2022, pur se con ritmi meno accelerati.

Tutto ciò è potuto succedere grazie a 
politiche economiche straordinariamente 
espansive portate avanti dai principali Pae-
si. Mai come in occasione della crisi pande-
mica, le politiche fiscali e monetarie hanno 
conosciuto un coordinamento particolar-
mente efficace sia fra di loro che a livello 
internazionale. E questo pur in assenza 
di una regia unica e della carenza di una 
leadership internazionale. L’esperienza di 
strumenti non convenzionali messi a punto 
dalle principali banche centrali durante la 
crisi del 2007-09 è stata rapidamente mes-
sa in campo e ampliata. Si pensi ai poderosi 
programmi di acquisto di obbligazioni pub-
bliche e private o agli strumenti di finanzia-
mento delle banche. In Europa, poi, la BCE è 
anche riuscita a limitare gli effetti nocivi dei 
tassi d’interesse negativi sulla redditività 
delle banche e sugli investitori istituzionali 
offrendo al sistema bancario programmi 
di finanziamento a tassi notevolmente più 
bassi di quelli sui depositi al raggiungimen-
to di prefissati obbiettivi di crescita degli im-
pieghi all’economia.  

Le famiglie e le imprese che, con rilevanti 
eccezioni, hanno visto crollare i loro redditi 

hanno trovato un generoso sostegno dagli 
Stati. Gli ammortizzatori sociali sono stati 
estesi a fasce di categorie prima non tute-
late. Per la prima volta sono stati messi in 
piedi sistemi di assicurazione pubblica del 
credito bancario straordinariamente effi-
cienti. Così, i sistemi bancari hanno potuto 
sostenere le impellenti necessità di liquidi-
tà delle imprese senza correre troppi rischi, 
ma anzi riducendoli. L’utilizzo di estese mo-
ratorie sugli impieghi, grazie a una regola-
mentazione che si è fatta carico di non qua-
lificare tali crediti come deteriorati, e quindi 
evitando di appesantire gli accantonamenti, 
ha dato ulteriore respiro alle aziende, senza 
pesare sui bilanci delle banche. 

Anche l’Unione Europea ha dato una ri-
sposta all’altezza della situazione d’emer-
genza sia sospendendo il Patto di Stabilità, 
che vincola i Paesi a creare eccessivi deficit, 
sia facendosi per la prima volta carico a li-
vello federale delle spese e del debito dei 
Paesi dell’Unione attraverso strumenti 
come il SURE (Support to mitigate Unem-
ployment Risks in an Emergency), il MES 
(Meccanismo europeo di stabilità), la BEI 
(Banca Europea degli Investimenti) e il Re-
covery Fund. 

In sostanza, seppure con qualche spreco, 
si è finora trattato di una magistrale gestio-
ne della crisi economica, che ha mostrato 
quanto fossero fallaci le tesi di chi riteneva 
che sia la politica monetaria che quella fi-
scale avessero pochi spazi di manovra, dato 
il basso livello dei tassi d’interesse e l’alto 
livello dei debiti presenti alla vigilia della crisi 
pandemica.   

L’aggravarsi deL debito pubbLico
Ora però la situazione potrebbe farsi più 

complicata. I deficit e i debiti di bilancio dei 
Governi in tutto il mondo sono drastica-
mente aumentati con poche eccezioni, ed 
è quindi difficile pensare che gli equilibri dei 

bilanci pubblici possano rapidamente tor-
nare ai livelli pre-Covid. Nel corso del 2020 
il rapporto tra debito pubblico e Pil nell’Eu-
rozona è salito dall’84% a oltre il 100%, men-
tre per gli Stati Uniti è cresciuto dal 109% a 
ben oltre il 130%. Nei mercati emergenti 
l’aumento è stato altrettanto significativo: 
dal 53% al 65%. A livello di singolo Paese, il 
Giappone rimane in testa con un rappor-
to debito/Pil previsto oltre il 250%, seguito 
dalla Grecia, con oltre il 200%, e dall’Italia con 
circa il 160%. 

L’aumento è il risultato di una sostanzio-
sa contrazione dei Pil che, a livello mondiale, 
mediamente del 3,5%, ma in alcuni casi tra 
il 7 e il 10% nel 2020, insieme a disavanzi di 
bilancio in percentuale del Pil in media del 
10-12%. Malgrado il forte rimbalzo del Pil dei 
principali Paesi nel 2021 e 2022, la necessità 
di continuare ad aiutare famiglie e imprese 
non permetterà una forte riduzione di que-
sti debiti. 

Molti degli ammortizzatori sociali previsti 
dalle manovre messe in atto dai Governi 
scadono in questi mesi, e anche se sinora 

riusciti ad evitare situazioni di insolvenza e 
a sostenere i consumi, hanno comunque 
indebolito la struttura finanziaria di tutti gli 
operatori privati. In assenza di un prolunga-
mento delle moratorie e di nuova finanza, è 
altamente probabile che i tassi d’insolvenza 
siano destinati a salire in misura significa-
tiva. In una situazione che rimane incerta, 
è inoltre probabile che la volatilità dei mer-
cati finanziari, e in particolare delle borse, 
rimanga molto alta e continui a rincorrere 
notizie più o meno buone sul fronte sani-
tario ed economico, mentre alcuni interme-
diari finanziari potrebbero trovarsi in una 
situazione difficile.     

deboLi rischi di crisi finanziaria
Tuttavia, pure in questo contesto sempre 

più fragile e rischioso, è difficile ritenere che 
nel prossimo futuro andremo in contro a 
una crisi finanziaria sistemica per differenti 
motivi: 
1. Le autorità monetarie e fiscali cercheran-

no di controllare rapidamente qualsiasi 
focolaio di crisi e tenteranno in tutti modi 
di evitare il contagio. 

2. In una situazione di tassi bassi (anche se 
tendenzialmente  crescenti) il peso del 
debito sia a livello macroeconomico che 
microeconomico diviene molto più so-
stenibile. 

3. Le banche centrali in ogni caso continue-
ranno ad acquistare una larga percentu-
ale del debito pubblico e privato. 

4. L’Europa sembra aver accettato, alme-
no in situazioni eccezionali, il principio di 
condivisione dei rischi cercando di evitare 
nuovi casi di insolvenza quale quello gre-
co.

5. Infine, poiché il carattere globale della 
pandemia rende tutti più uguali, la spe-
culazione non può accanirsi su un Paese 
o un gruppo di Paesi o di intermediari, 
come è sempre successo in tutte le pre-

cedenti crisi finanziarie. 
Certamente il sistema bancario europeo 

risulta l’anello debole della catena, perché 
più frammentato e dotato di una struttura 
regolamentare ancora incompiuta. Un tale 
assetto, infatti, non riesce a essere tempe-
stivo ed efficace soprattutto nei momenti 
di crisi dove tali caratteristiche sono più es-
senziali.

i rischi neL Lungo termine
Tuttavia, per quanto possa sembrare pa-

radossale, la pandemia, almeno nella sua 
fase acuta, sembra proteggerci dal rischio di 
una crisi finanziaria globale. Non lo stesso 
avverrà nel lungo periodo quando le debo-
lezze relative dei diversi sistemi, in termini 
di produttività, capacità di crescita e solidità 
degli assetti istituzionali, verranno a galla. 

La deglobalizzazione in atto, assieme a 
una maggior presenza dello Stato nell’eco-
nomia e soprattutto un altissimo livello di 
indebitamento pubblico e privato, renderà 
ancora più fragile il sistema e sarà un osta-
colo alla crescita, unico vero antidoto all’as-
sorbimento dei debiti accumulati. 

La risalita dei tassi d’interesse renderà 
ancora più insostenibile il debito sia priva-
to che pubblico. In prospettiva potrebbero 
anche riaprirsi degli squilibri nei conti con 
l’estero di numerosi Paesi che si erano tem-
poraneamente ridotti. 

È proprio in questa situazione che la spe-
culazione potrebbe abbattersi sui più fragili 
e le crisi finanziarie diventerebbero più diffi-
cili da governare. Se e quando questo suc-
cederà è arduo prevederlo, poiché dipende-
rà in maniera rilevante dalla capacità della 
classe politica di capire e agire per tempo. 
Ciò che è sicuro che in assenza di una luci-
da diagnosi e una severa cura la prossima 
crisi finanziaria sarà ancora più letale delle 
precedenti, poiché si abbatterà su un corpo 
infiacchito da una lunga e difficile malattia.    

crisi(*) rony hamaui 
è presidente di Intesa Sanpaolo ForValue
e professore a contratto presso l’Università Cattolica del Sacro Cuore 
di Milano

        PANDEMICA       

I rischi nel breve termine sono piuttosto contenuti, ma nel lungo periodo tenderanno ad accumularsi tensioni 
sia sotto il profilo fiscale sia monetario

 
  di Rony Hamaui *  
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 tra debito pubblico 
e Pil nell’Eurozona 
è salito dall’84% 
a oltre il 100% 

mentre negli Usa 
ha superato il 130% 

dal 109%
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A
nche se la crisi sanitaria è 
ben lungi dall’essere risol-
ta, la ripresa economica è 
in atto, seppure in modo 
diseguale, e i mercati fi-
nanziari hanno finora ri-
specchiato il rimbalzo eco-
nomico toccando in molti 
casi nuovi record, anche 

se in un contesto ampiamente volatile e 
incerto. Perché questa volatilità e questa 
incertezza? 

La risposta sta nel fatto che la crisi pan-
demica non costituisce un normale, per 
quanto violento e prolungato, passaggio 
nello svolgersi della storia e del tempo. La 
sua portata planetaria e la paralisi che ha 
imposto a tutto il mondo ne fanno una crisi 
diversa, una discontinuità reale e inattesa, 
della quale si fa tuttora fatica a prendere le 
misure. Il costo è e sarà molto alto in ter-
mini di vite umane, ma il suo impatto an-
drà misurato anche in termini psicologici 
(individuali e collettivi), economici, politici e 
sociali.

Siamo, infatti, di fronte alla rottura di un 
paradigma epocale. Le ultime tre-quattro 
generazioni hanno assistito negli anni a 
grandi catastrofi, come le guerre mondiali, 
gli stermini, le armi nucleari, la guerra fred-
da, il terrorismo, i conflitti religiosi, l’inqui-
namento ambientale, le grandi migrazioni. 
In relazione a ciascuno di questi eventi si 
sono generati non solo timori, ma anche 
percezione e consapevolezza di mancan-
za di controllo, poichè su scala individuale 
nessuno di questi drammatici passaggi 
avrebbe potuto e potrà rientrare nella no-
stra capacità di intervento e di azione. La 
loro scala ha spesso prevaricato anche le 
capacità di risposta su scala nazionale e in-
ternazionale. Con la conseguente diffusio-
ne di inquietudini e frustrazione nei quattro 
angoli della terra.

Ma possiamo ormai dire che Covid-19 ha 
rappresentato un ulteriore aggravamento 
delle crisi planetarie, non solo perché evi-
denzia l’enorme difficoltà di gestire una 
crisi di questa natura, ma anche perché ha 
svelato d’improvviso una verità che avrem-
mo preferito non conoscere: le grandi cata-
strofi epocali, di cui abbiamo visto esempi 
in passato e che sono state prefigurate per 
il futuro, possono avvenire: 
• altre pandemie potranno verificarsi; 
• il riscaldamento globale potrà generare 

un aumento di più metri del livello dei 
mari e inondare le città costiere; 

• la desertificazione potrà avanzare com-
promettendo le potenzialità agricole e 
alimentari; 

• conflitti armati per le risorse idriche 
e di altro genere potranno concre-
tizzarsi; 

• una nuova depressione econo-
mica potrà materializzarsi; 

• conflitti sociali potranno funestare i no-
stri Paesi; 

• nazionalismi e autoritarismi risorgenti 
potranno minacciare, e in qualche caso 
deragliare, i sistemi basati sulla demo-
crazia; 

• scienza e tecnologia mal concepite e mal 
gestite potranno minacciare e danneg-
giare le comunità umane. 
Non sono più scenari da libro o film di 

fantascienza. Ora siamo consapevoli che 
queste potenziali crisi potranno essere e 
dobbiamo prepararci ad affrontarle e a 
batterle. Prima di tutto 
con un giusto atteg-
giamento men-
tale, poi con tutti 
gli strumenti, i 
piani e le strut-
ture che saranno 
necessari per non 
farsi trovare im-
preparati e per 
superarle con 
spirito po-
sitivo. 

deLLa pandemia e di aLtre crisi
La complessità del momento è data dal 

convergere e potenziale sommarsi di diver-
se crisi, di cui la pandemia è quella più gra-
ve e urgente. Questa crisi investe i sistemi 
sanitari e la salute pubblica ma ha progres-
sivamente bloccato un numero sempre più 

alto di città, Paesi e continenti nel normale 
funzionamento sociale e nell’attività eco-
nomica. Le imprese e i lavoratori si sono 
attrezzati per fare fronte alle regole indi-
spensabili di distanziamento sociale, con il 
ricorso a strumenti tecnologici e soluzioni 
organizzative – in testa lo smart working 
– che consentano di mantenere un accet-
tabile livello di attività. Ma molte attività, 
sia di imprese sia di professionisti, non 
possono trovare soluzioni sufficienti nei 
limiti in cui il lavoro in presenza non 
può essere rimpiazzato da connessioni 
a distanza.

I danni, dunque ci sono e ci saran-
no, la produzione industriale e le 

attività di servizio ne soffri-
ranno e alla fine del 

percorso – che 
si spera si 

verifichi al 
t e r m i n e 

di que-
st’an-

no - 
mi-

sureremo tutto questo in termini di caduta 
del prodotto interno lordo, di bilance com-
merciali compromesse, di aumento della 
disoccupazione e di incremento del debito 
pubblico. Sempre augurandoci che non 
intervenga, come scrive Hamaui in questo 
inserto speciale, una vera e propria crisi 
finanziaria (per esempio, per l’enorme au-
mento dei debiti pubblici) o una effettiva 
depressione economica (per squilibri tra 
settori economici).

Le proiezioni economiche
In tutto il mondo, il 2020 è stato un anno 

difficile, per le persone come per le imprese, 
ma anche a livello Paese. Le chiusure im-
poste dalla pandemia sono state, a partire 
dai primi mesi dell’anno, molto pesanti e 
anche se il secondo semestre 2021 re-
gistra un forte rimbalzo, non è per nulla 
chiaro quando si tornerà a situazioni di 
“normalità”. Nonostante gli aiuti di Stato e 
dell’Unione europea, e nonostante misure 
di stimolo monetario importanti, nell’UE la 
recessione è stata forte ed estesa con un 
crollo del prodotto interno lordo superiore 
in media al 7%. Nel 2020 il calo del Pil in Ita-
lia ha superato il 9%, in Francia poco meno 
e in Germania è stato pari al 5,4%. Gli Stati 
Uniti hanno registrato un declino del 3,4% 
mentre la Cina, uscita prima degli altri dalla 
fase acuta della pandemia, ha beneficiato 
di un incremento del 2,3%. Nell’insieme, 
così, a livello mondiale il Pil è sceso del 3,5%. 

Quali prospettive per il 2021 e il 2022? 
Nel quadro mondiale il FMI prevede una 
crescita del Pil del 5,5% nel 2021 e del 4,2% 
nel 2022, scontando un possibile aumento 
dei tassi d’interesse alla fine di quest’anno. 
Gli Stati Uniti tornano a un 5,1% quest’anno, 
grazie a un formidabile pacchetto di stimoli 
voluto da Biden, ma rallentano al 2,5% nel 
2022. La Cina cresce di oltre l’8% nel 2021 e 
di circa il 6 nel 2022.  E per l’Italia la previ-
sione è del 3% quest’anno e 3,6% nel 2022, 
nel quadro di un’area euro in ascesa del 
4,2% nel 2021 e del 3,6% nel 2022.

In ogni caso, i danni prodotti dalla reces-
sione sono già rilevanti e in alcuni settori, 
come trasporti, turismo, hotelleria, ristora-
zione e abbigliamento addirittura dram-
matici. Il rimbalzo, quali che saranno tem-
pistica e intensità, richiederà alle imprese, 
ai loro leader, ai loro dipendenti, uno sforzo 
senza precedenti. Non si tratterà solo di 
riprendere le attività in modo analogo al 
pre-crisi, potrà non essere sufficiente. Oc-

correrà tenere conto di una realtà mutata, 
dove il fattore tecnologico sarà cruciale 

per affrontare mercati diversi in termi-
ni di domanda, di flussi geografici, di 

tipologie merceologiche, di sensibi-
lità dei consumatori.

La crisi sanitaria globale non costituisce un normale, per quanto violento e prolungato, 
passaggio nello svolgersi della storia e del tempo. La sua portata planetaria e la paralisi che ha imposto a tutto il mondo ne fanno 

una crisi diversa, una discontinuità reale e inattesa, della quale si fa tuttora fatica a prendere le misure. 
Nel 2021 il rimbalzo economico è in atto. Ma appare chiaro che siamo di fronte alla rottura di un paradigma epocale

 
  di enRico SaSSoon *  

OLTrE

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

PIL reale

Sta2 Uni2 2,8 -3,5 5,5 4,2 2,3 2,1 1,9

Germania 0,6 -5,4 5,3 3,5 1,5 1,0 0,8

Francia 1,5 -9,0 5,0 4,4 3,3 1,9 1,4

Italia 0,3 -9,2 5,5 3,8 1,6 0,7 0,4

Gran Bretagna 1,5 -10,0 4,5 3,5 2,0 1,8 1,6

Giappone 0,7 -5,1 3,1 2,4 2,0 1,4 1,0

Cina 6,1 2,3 8,1 5,0 4,8 4,8 4,7

Mondo 2,8 -3,5 5,5 4,0 3,3 3,0 2,8

Commercio 
mondiale

1,0 -9,6 8,1 6,3 3,6 3,3 3,1

Crescita Crescita 
economica economica 

e commercio e commercio 
mondiale mondiale 

2019 - 20252019 - 2025

(var. % annue del PIL)(var. % annue del PIL)

LA CrISI
     ECONOMIA E IMPrESE DOPO LA PANDEMIA       

(*) enrico sassoon 
è Direttore responsabile
di Harvard Business Review Italia 

Fonte: Fondo Monetario Internazionale e Oxford Economics, 2021
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D 
opo le debolezze critiche del 
2020, i prezzi delle materie 
prime sono in pieno boom e 
potrebbero rimanere su alti 
livelli per ancora parecchio 
tempo. Dopo avere sofferto 
per una parte del 2020, a 
cominciare dal petrolio finito 
addirittura in territorio ne-

gativo, il recupero è stato straordinario: il Dow 
Jones Commodity Index registra una variazio-
ne di oltre l’80% in 12 mesi, tanto che ci si do-
manda se non siamo entrati in un “superciclo” 
rialzista delle materie prime, un lungo periodo 
nel quale i prezzi rimangono decisamente al 
di sopra della loro tendenza storica. L’ultimo 
superciclo aveva toccato i massimi nel 2011.

La questione è cruciale perché in gioco non 
ci sono solamente i maggiori costi di produ-
zione per le imprese ma anche la penuria di 

materie prime che in alcuni settori sta già fer-
mando produzioni. In Italia, è il caso del com-
parto legno-arredo che soffre della difficoltà a 
rifornirsi di legname, materie plastiche, pro-
dotti chimici, metalli. E, secondo Coldiretti, a 
causa dell’aumento dei prezzi delle materie 
prime, la zootecnia sta soffrendo seriamente: 
rispetto all’anno scorso, a metà 2021 il mais 
costava il 30% in più, la soia oltre il 50%, l’orzo 
il 20%, in generale i mangimi hanno visto au-
menti dei prezzi tra il 25 e il 40%.

Ci sono poi colli di bottiglia e penurie parti-
colari: la carenza di semiconduttori ha blocca-
to diversi produttori di auto e si prevede che a 
causa della scarsità di chip il settore produrrà 
quest’anno 3,9 milioni di veicoli in meno, con 
una perdita di entrate per 110 miliardi di dol-
lari.

Se nel superciclo precedente ci fu alla base 
la voracità dell’economia cinese in grande 

crescita, questa volta le ragioni sono più com-
plesse. I programmi infrastrutturali negli Stati 
Uniti e in Europa fanno prevedere una do-
manda elevata di materie prime, innanzitutto 
quelle necessarie a produrre acciaio per le co-
struzioni. E non mancano di pesare le scelte 
della maggiore manifattura del mondo, quella 
cinese. 

Il risultato di questo intreccio di forze – che 
vedono sommarsi protezionismi, lockdown, 
colli di bottiglia fisici e politici che frenano gli 
scambi, tensioni geopolitiche - è che si sono 
alzati i prezzi di un po’ di tutto: rame, nickel, 
litio, palladio, minerali ferrosi, alluminio, legna-
me, prodotti agricoli, mangimi. La Banca Mon-
diale ha previsto che i prezzi delle commodity 
rimarranno attorno ai livelli attuali per tutto 
l’anno. E la banca Goldman Sachs ha previsto 
rincari per un altro 13,5% nel secondo seme-
stre 2021.  (G.B.)

BOOM PrOLUNGATO

MATEriE
Per gli esperti è possibile un nuovo “superciclo” nei prossimi anni

La Grande Transizione:

La nuova onda di innovazione
che cambierà il mondo

Fiera di Verona

18-20 
novembre 2021

 DAL  N E W
AL NEVER NORMAL

IL PROGRAMMA DEL FESTIVAL

Laboratorio di idee e innovazione per le PMI Italiane

www.festivaldelfuturo.eu

     PER PARTECIPARE AL FESTIVAL    

aperto             aL PuBBLico

INFORMAZIONI E PRENOTAZIONI

info@ festivaldelfuturo.eu
WWW.FESTIVALDELFUTURO.EU
TELEFONO 045 00000000

PEr LE PrIME

Fonte: Oxford Economics/Haver /Haver Analytics

Materie prime bollenti
Prezzi di alcuni metalli, 2008 - 2023
(indice, base 2005 = 100)

Prezzi del petrolio 2006 - 2024
(dollari per barile)

Giovedì 18 novembre 2021

9,00 – 9,30 Apertura e saluti 

9,30-10,00  Roberto Cingolani, 
 Ministro della Transizione ecologica (invitato)

10,00 - 11,15  La sfida tecnologica: come fare fronte al ritmo esponenziale dell’innovazione
 In collaborazione con Politecnico di Milano

11,30 - 12,45  Può l’Italia diventare un leader tecnologico? 
 Condizioni necessarie, ostacoli da superare, occasioni da cogliere
 In collaborazione con Istituto Italiano di Tecnologia

14,00 - 15,15  Dopo la pandemia: come affronteremo le future crisi globali
 In collaborazione con Università di Verona e Humanitas

15,15 – 16,30 La nuova frontiera della Space Economy
 In collaborazione con Italian Institute for the Future

Venerdì 19 novembre 2021

9,15 – 10,30  L’Europa tra autonomia strategica e nuova globalizzazione
 In collaborazione con Commissione europea

10,30 - 11,00 Keynote Speaker, Giulio Molon, 
 Direttore di Cardiologia ed elettrofisiologo, Ospedale Sacro Cuore di Negrar

11,00 -12,15  La nuova Pac europea e la valorizzazione del Made in Italy
 In collaborazione con Food Trend Foundation

12,15 – 12,45  Andrea Montanino, 
 Chief Economist, Cassa Depositi e Prestiti 

14,00 – 15,15  Sviluppo economico e scambi mondiali: i rischi e le opportunità del decennio
 In collaborazione con Oxford Economics

15,15 – 16,30  La grande trasformazione della finanza tra, valute digitali, 
 nuovi asset e sistemi di pagamento
 In collaborazione con ASSBB – Associazione Studi Banca e Borsa 

16,45 – 18,00  Verso nuovi modelli di lavoro tra fisico e digitale
 In collaborazione con Luiss

Sabato 20 novembre 2021

9,00 - 10,15  Nuove competenze e nuova formazione, obiettivi prioritari per il rilancio
 In collaborazione con AIF – Associazione Italiana Formatori e European Training Foundation

10,15 - 11,30  Di generazione in generazione: la rinascita dell’Italia 
 nel confronto tra stili di vita, consume e lavoro
 In collaborazione con Future Concept Lab e Festival della Crescita

11,45 – 13,00 La società inclusiva e l’impresa basata sui valori
 In collaborazione con Università Statale Milano e 
 Network for the Advancement of Social and Political Studies

14,00 - 15,00  I nuovi paradigmi della mobilità sostenibile
 In collaborazione con Università Bocconi

15,00 - 16,15  Obiettivo decarbonizzazione: i 10 anni che cambieranno il mondo dell’energia
 In collaborazione con Fondazione Eni – Enrico Mattei

16,30 - 17,45  Cambiamento climatico: quanto tempo abbiamo?
 In collaborazione con AsVis e Futura Network

Ore 17,45  Conclusioni Enrico Giovannini, Ministro delle Infrastrutture e della Mobilità Sostenibile

Future Arena

Al termine di ogni sessione mattutina, il palco principale del Festival ospiterà “Live 
Demo”, una selezione delle migliori start-up e tecnologie italiane. Nel tardo pome-
riggio, dalle 18 alle 20, una serie appuntamenti con i protagonisti dell’innovazione 
made in Italy, tra cui Davide Dattoli (Talent Garden), Giada Zhang (Mulan Group) ed 
Enrico Pandian (founder di start-up di successo come Everli, StartupGym e Checkout 
technologies). Per concludere, al termine di ogni giornata, uno startup spritz, aperitivo 
dedicato al networking.
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L 
a pandemia del Covid-19 
ha comportato forti li-
mitazioni sia alla libertà 
individuale sia alla pro-
duzione in quasi tutti i 
Paesi del mondo. La crisi 
economica si è conse-
guentemente sviluppa-
ta nel 2020 tanto come 

crisi di domanda quanto di offerta, seguita 
dal rimbalzo in atto dal secondo trimestre di 
quest’anno.

Le misure di policy adottate da parte delle 
autorità sia monetarie che fiscali sono state 
ampie e tempestive, pur se con efficacia diver-
sa a seconda dei Paesi e dei settori. Molto si 
dibatte, anche vivacemente, sulle conseguen-
ze che le misure monetarie e fiscali avranno 
nel medio-lungo termine e su quale nuovo 
modello di sviluppo sarebbe ottimale perse-
guire.

Su un tema esiste invece concordanza di 
aspettative: l’esplosione del debito, sia pub-
blico che privato. La preoccupazione per la so-
stenibilità del debito è ampiamente condivisa 
e i punti interrogativi si concentrano su quali 
policy saranno necessarie per ricondurlo entro 
valori sostenibili.

trend storico e attese 
Secondo le stime dell’Institute of Interna-

tional Finance (IIF) l’indebitamento globale nel 
2020 ha raggiunto il livello record di 281 trilioni 
di dollari, contro i 255 trilioni del 2019. È stato il 
più alto di sempre e pari al 355% del PIL mon-
diale, un rapporto più alto del 90% rispetto al 
2007 e in aumento del 35% rispetto al 2019. Le 
economie emergenti hanno contribuito mar-
ginalmente, con un incremento di “soli” 3,1 tri-
lioni di dollari, da 74,6 a 77,7, ma toccando un 
nuovo picco del 250% del Pil. 

La composizione del debito globale per set-
tore nel 2020 ha visto il debito pubblico cresce-
re più degli altri settori (+12,2 trilioni di dollari 
rispetto al 2019), in linea con una tendenza che 
risale al periodo post crisi 2009. Secondo l’IIF, il 

debito pubblico globale aumenterà di altri 10 
trilioni di dollari nel 2021, superando i 92 tri-
lioni di dollari entro fine anno. Anche se deficit 
di bilancio consistenti sono stati essenziali per 
affrontare la crisi, trovare la giusta strategia di 
uscita sarà ancora più difficile che dopo la crisi 
finanziaria del 2008/09.

Con la pandemia i Governi si sono trovati di 
fronte alla necessità di intervenire a suppor-
to delle attività produttive, dell’occupazione, 
dei redditi duramente colpiti dai lockdown - e 
quindi anche della tenuta del sistema banca-
rio, snodo cruciale dell’intera architettura eco-
nomica di un Paese. Questi interventi statali 
non potevano che essere finanziati a debito. 
Varie stime sono state fatte per valutare l’im-
patto sui conti pubblici degli interventi adottati 
o annunciati. 

La pandemia COVID-19 lascerà dietro di sé 
eredità complesse. A causa dell’emergenza, 
l’importo del sostegno fiscale nel 2020 è stato 
di dimensione significativamente più grande 
di quanto fosse la norma per le fluttuazioni 
del ciclo economico, generando livelli di debito 
storicamente senza precedenti. 

Grazie a politiche monetarie accomodanti e 
tassi di interesse storicamente bassi o addirit-
tura negativi, i paesi con maggiori riserve e/o 
migliore accesso ai finanziamenti sono stati 
in grado di impiegare un maggiore sostegno 
fiscale. Secondo il FMI, tuttavia, i deficit fiscali 
nel 2021 dovrebbero ridursi man mano che si 
esaurirà il sostegno legato alla pandemia.

debito post covid: che fare? 
Con il debito post Covid atteso a livelli sen-

za precedenti, il punto interrogativo è proprio 
sul mantenimento della fiducia degli investi-
tori nella sostenibilità del debito degli agenti 
economici maggiormente indebitati (Governi, 
imprese, famiglie, banche). Il comportamento 
molto accomodante attuale e ancora atteso 
delle banche centrali, con acquisti di debito 
pubblico senza precedenti e finanziamenti al 
settore bancario a tassi intorno allo zero per 
cento, ha consentito e consentirà per vari anni 

agli emittenti del debito di pagare interessi 
molto contenuti e a investitori e mercati di 
guardare con fiducia alla capacità dei loro de-
bitori di rifinanziare il loro debito.

In prospettiva futura, una volta superata la 
crisi Covid, sarà inevitabile a) per i Governi ri-
durre progressivamente il deficit pubblico, in 
molti casi producendo surplus di bilancio pri-
mario (ossia al netto degli interessi); b) per le 
banche centrali operare una “normalizzazio-
ne” delle politiche monetarie. 

I massicci Quantitative Easing da esse ope-
rati nel 2020-21, insieme ai loro indubbi me-
riti nel fronteggiare una emergenza epocale, 
hanno promosso l’accesso alla leva finanziaria 
e incentivato la creazione di bolle sui prezzi 
degli asset finanziari e immobiliari. Nel giro di 
qualche anno, il taglio di spese pubbliche non 
essenziali appare inevitabile e soprattutto ri-
sulterebbe essere meno recessivo di aumenti 
di tasse. 

concLusioni 
La situazione post-Covid sarà caratteriz-

zata a livello globale da alti livelli di indebita-
mento sia pubblico che privato. Gli imponenti 
interventi fiscali e monetari messi in opera 
dalle autorità preposte stanno aiutando a su-
perare la crisi economica e a prevenirne una 
eventuale finanziaria. Allo stesso tempo, tali 
interventi pesano e peseranno sul livello di in-
debitamento di tutto il sistema economico e 
produttivo, finendo per costituire un freno alla 
crescita.

 I tempi con cui si avvierà un processo di 
“normalizzazione” di tali politiche dipende-
ranno da fattori legati alla pandemia (terza 
ondata di contagi, disponibilità di vaccini e/o 
trattamenti di cura, ecc.). In ogni caso dal pun-
to di vista della gestione dell’economia e del 
debito, il momento più delicato sarà quello in 
cui il consenso sul mantenimento di politiche 
espansive lascerà il posto alla necessità di av-
viare un percorso di ridimensionamento del 
debito che rassicuri mercati e investitori.

LA NON
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    DEL DEBITO GLOBALE    
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(*) emiLio rossi 
è Senior Advisor di Oxford Economics 
e Presidente di EconPartners 

AscEsA
Di fronte alla crisi pandemica, pressochè tutti i Paesi, avanzati ed emergenti, hanno 
varato massicci provvedimenti fi scali e monetari di sostegno. Generando così livelli 
crescenti di indebitamento che potranno rappresentare un rischio per la sostenibilità 
fi nanziaria e un peso per la crescita futura.

di emiLio RoSSi *
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L 
a maggior parte dei parte-
cipanti a convegni FinTech 
(in persona o virtuali) or-
ganizzati negli ultimi 2/3 
anni avrà ascoltato qual-
cuno fare una o più affer-
mazioni simili a queste:

- I canali digitali stanno rimpiazzando i tra-
dizionali punti di interazione tra le banche 
e i loro clienti. Nella maggior parte dei pa-
esi europei il cellulare è diventato la prin-
cipale interfaccia tra banca e cliente.

- Le più grandi aziende di tecnologia stanno 
adocchiando i servizi finanziari. Guidate 
da GAFA (Google, Apple, Facebook e Ama-
zon) molte società di tecnologia stanno 
esplorando come offrire servizi finanziari. 
Alcuni esempi a conferma di questa tesi 
sono il lancio di Apple Card, il lancio della 
Cryptocurrency Diem (ex-Libra) da parte 
di Facebook e il lancio di Whatsapp Pay 
in India.

- Il futuro sarà nell’embedded finance: ser-
vizi finanziari integrati in altre offerte di-
gitali. Ottimi esempi sono le offerte delle 
piattaforme cinesi Baidu, Alibaba e Ten-
cent (BAT) le quali uniscono social, notizie, 
e-commerce e servizi finanziari. BAT         e 
altre aziende simili stanno avendo gran-
de successo in Asia e hanno l’intenzione 
dichiarata di trasformare l’ecosistema fi-
nanziario retail a livello globale.
Senza voler svalutare nessuna delle in-

novazioni in corso in India, Giappone, Su-
d-est asiatico, Africa e Sud America - le vere 
superpower del FinTech sono in realtà gli 
Stati Uniti, la Cina e l’Europa (Regno Unito 
incluso). Negli ultimi anni, questi tre merca-
ti hanno accelerato l’adozione delle tecno-
logie digitali nei servizi finanziari e per que-
sto motivo le FinTech di   maggior successo 
sono emerse da qui. Per poter capire quale 
di queste superpotenze offre il maggior po-
tenziale di successo, vediamone l’impatto 
che hanno le dinamiche relative a:

- Clienti affluenti.
- Capitale.
- Regolamentazione.

cLienti affLuenti
La superpotenza con il prodotto interno 

lordo più grande sono gli Stati Uniti, seguiti 
dall’Unione Europea e quindi dalla Cina - ri-
spettivamente con PIL di 21 trilioni di dolla-
ri, 16 trilioni e

14 trilioni. Come sappiamo, l’UE e una 
comunità di 27 Paesi che, per quasi tutti gli 
scopi rilevanti alla nostra analisi, consente 

ai membri di operare come se fossero un 
mercato unico. Anche con la dipartita del 
Regno Unito, l’economia dell’UE rimane di 
circa 2  trilioni più grande di quella cinese.

Tutti e tre le superpower hanno popola-
zioni molto grandi. La Cina è ovviamente 
la più grande con 1,4 miliardi di cittadini, 
seguita a distanza dall’UE con 446 milioni 
e dagli Stati Uniti con 325 milioni. Se ana-
lizziamo il PIL pro capite, gli Stati Uniti con 
64.000 dollari e l’UE con 35.000 sono molto 
superiori ai 10.000 della Cina. Pertanto, dal 
punto di vista finanziario il potenziale degli 
USA e dell’Europa (almeno a breve termine) 
è maggiore di quello della Cina.

È interessante notare come l’opinione 
pubblica dia molto più peso all’economia ci-
nese che a quella europea. Infatti, in una re-
cente analisi di mercato, il 42% degli europei 
interpellati pensa che la Cina abbia un’eco-
nomia più grande dell’Unione Europea, a 
dimostrazione che L’UE ha sicuramente un 
problema di pubbliche relazioni. La dimen-
sione  delle rispettive basi di clienti affluenti 
offre quindi agli Stati Uniti e all’UE un reale 
vantaggio competitivo nel creare FinTech di 
successo.

capitaLe
Dalla fine degli anni 90 a oggi gli Stati 

Uniti hanno dominato l’innovazione digita-
le. A metà 2021, sei delle dieci società più 
grandi al mondo per capitalizzazione sono 
aziende di tecnologia statunitensi, tutte 
con meno di 20 anni di età. Nel 2018 le tre 
FinTech superpower hanno dominato l’in-
vestimento di fondi di venture capital nel 
settore. Se eliminiamo gli investimenti una 
tantum in Ant Financial e Du Xiaoman, le 
aziende FinTech cinesi hanno raccolto circa 
7 miliardi di dollari contro i 16 delle  aziende 
statunitensi e poco meno di 7 di quelle UE. 
Inoltre, tutti e tre i mercati stanno riscon-
trando un crescente interesse da parte cor-
porate, principalmente le banche. Soprat-
tutto in Europa le banche più grandi stanno 
dimostrando un reale interesse a investire 
nel FinTech con la creazione di fondi e  in-
cubatori dedicati a investire e far crescere 
FinTech promettenti

Queste gigantesche risorse finanziarie 
assicurano agli imprenditori FinTech i fondi 
per realizzare la loro visione, accedendo alle 
risorse necessarie per poter competere con 
le banche.

regoLamentazione
Ultimo, ma non meno importante, è il 

ruolo della regolamentazione finanziaria. 
È qui che vediamo la maggiore differenzia-
zione tra i tre mercati. Gli Stati Uniti hanno 
un contesto normativo molto frammentato. 
Molte FinTech sono regolate sia a livello fe-

derale  che statale, e questo aggiunge com-
plessità e costi.

La Cina ha un approccio diametralmen-
te opposto. Banche e FinTech sono rego-
lamentati dalla China Banking and Insu-
rance Regulatory Commission (CBIRC) che 
riunisce le autorità di regolamentazione 
bancaria e assicurativa, ed è strettamen-
te collegato al Governo,   il che la rende sia 
un’autorità finanziaria sia uno strumen-
to politico. Un esempio di questo rischio è 
rappresentato dalla situazione in cui si è 
trovato Jack Ma, il fondatore di Ant Group 

e Alibaba, quando il Governo ha bloccato la 
quotazione di Ant Financial. Ciò potrebbe 
potenzialmente rendere più difficile per le 
aziende cinesi avere accesso ai mercati de-
gli Stati Uniti e dell’UE. I problemi incontrati 
da Huawei negli ultimi anni ne sono una 
testimonianza.

I servizi finanziari in Europa sono con-
trollati dalle autorità di regolamentazione 
dei 28 Stati, ma la loro attività è controllata 
e armonizzata dall’Autorità Bancaria Euro-
pea (ABE), fondata nel 2011 per aumentare 
la trasparenza nel settore bancario dell’UE. 
Uno dei più importanti effetti delle sue at-
tività è quello di creare il passporting della 
maggior  parte delle attività bancarie negli 
Stati membri. Ciò ha creato un mercato uni-
co per i servizi finanziari in cui una società 
regolamentata in un mercato può (quasi 
sempre) servire i clienti in tutti gli altri mer-
cati dell’UE.

La recente introduzione della normativa 
PSD2, che richiede a tutte le banche nell’UE 
di offrire API che consentono il trasferimen-
to dei dati bancari del cliente, è un ottimo 
esempio di come l’UE stia spingendo per 
un’innovazione armonizzata in tutti i suoi 
mercati.  Questo mercato unico dei servizi 
finanziari è il motivo per cui, anche dopo la 
Brexit, tutte le indicazioni suggeriscono che 
il Regno Unito rimarrà strettamente alli-
neato all’ABE.

Ognuna delle tre superpower ha vantaggi 
distintivi rispetto alle altre. Ma una delle tre 
ha un’arma segreta: l’accesso a un merca-
to affluente, la disponibilità di capitale e il 
coordinamento offerti da un regolamento 
unico attraverso 27 paesi offrono  all’Euro-
pa un vero vantaggio strategico.

Percio, la prossima volta che a un conve-
gno FinTech lo speaker esalterà il potenzia-
le di GAFA e di BAT, potremo controbattere 
con ABE. Chissà, forse Il futuro del FinTech 
potrebbe davvero essere europeo.

LEsUPErPOTENZE
DEL fINTECH

I veri dominatori del mercato dell’innovazione fi nanziaria sono Stati Uniti, Cina ed Europa. Negli ultimi anni
questi tre mercati hanno accelerato l’adozione delle tecnologie digitali nei servizi fi nanziari 

e per questo motivo le realtà di maggior successo sono emerse da queste aree
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N 
el corso dell’ultimo de-
cennio l’ondata di glo-
balizzazione, intesa 
sul piano economico 
come la crescente in-
terdipendenza dei Pa-
esi e apertura al com-
mercio internazionale 
osservata dagli anni 

’90, ha subìto un progressivo rallentamen-
to. A seguito della crisi finanziaria globale del 
2008/2009 – fatta eccezione per il rimbalzo 
“fisiologico” registrato l’anno seguente – sono 
riemersi atteggiamenti di chiusura, come ad 
esempio testimoniato dall’incremento co-
stante di misure non tariffarie registrato dal 
2011. 

Con l’amministrazione Trump le politiche 
commerciali degli Stati Uniti sono state indi-
rizzate verso un’ottica protezionistica basata 

sull’introduzione di dazi (nuovi e/o aggiuntivi). 
Una politica che, almeno finora, la nuova 

amministrazione Biden non ha modificato. A 
partire dal 2018, si è assistito a un aumento 
di annunci e imposizioni di misure tariffarie 
da parte degli Usa – giustificate come rispo-
sta a pratiche commerciali sleali di altri Pa-
esi – a cui hanno fatto seguito in alcuni casi 
azioni ritorsive. Il rafforzamento delle misure 
non-tariffarie unitamente alle più recenti ten-
sioni commerciali – nonché a una fase ciclica 
relativamente debole – hanno contributo alla 
flessione del grado di apertura agli scambi 
mondiali negli ultimi anni. 

In particolare, nel 2019 la crescita del com-
mercio internazionale di beni, misurato in 
volume, ha registrato una dinamica sostan-
zialmente piatta: +0,4% nel 2019 rispetto al 
+4,9% del 2018, seguito dal crollo di quasi il 10% 
del 2020, dovuto però alla pandemia globale. 

Questo a fronte di un’espansione moderata 
del Pil mondiale. 

Gli scambi hanno risentito di diversi fattori 
negativi, dall’escalation protezionistica della 
politica commerciale americana alla questio-
ne Brexit, dalle crisi di alcune economie emer-
genti alle proteste che hanno riguardato Hong 
Kong e diversi Paesi dell’America Latina, fino 
alle note criticità nella regione medio-orien-
tale. 

Sono state soprattutto le tensioni commer-
ciali tra Washington e Pechino a dominare la 
scena mondiale, cui si è aggiunto anche il fron-
te tra Stati Uniti e Unione europea (Ue). 

Nel complesso, l’inasprimento delle misure 
(tariffarie e non) tra i grandi player mondiali, le 
“minacce” di ritorsione e le difficili negoziazio-
ni si sono riflessi in un significativo aumento 
dell’incertezza economica globale, con riper-
cussioni negative sulla fiducia delle imprese e 

sulle decisioni di investimento. 
I settori più colpiti sono stati, infatti, quelli 

dei beni strumentali e intermedi, altamente 
integrati nelle catene globali del valore (CGV) e 
quindi maggiormente esposti a shock di que-
sto tipo.

Le istanze sovraniste – emerse non solo 
negli Stati Uniti, ma diffuse a diverse econo-
mie avanzate e che hanno raggiunto la mas-
sima espressione con l’uscita del Regno Unito 
dall’Ue – hanno contribuito alla decelerazione 
del processo di integrazione, offuscandone i 
benefici. 

La globalizzazione è, infatti, un processo 
per definizione in continua evoluzione carat-
terizzato da fasi alterne di maggiore e minore 
propulsione, legate allo sviluppo tecnologico 
e alle volontà politiche che le sostengono. Se 
questo fenomeno non è privo di costi per le 
società, soprattutto in termini di distribuzione 

di reddito e ricchezza, dall’altro lato l’opinione 
pubblica sembra essere troppo sbilanciata 
verso gli impatti negativi. 

Non bisogna dimenticare, invece, i diversi 
vantaggi che derivano da una maggiore inte-
grazione dei processi produttivi e dei mercati 
a livello internazionale. Dal lato dell’offerta, 
diversi studi hanno evidenziato come le im-
prese operanti all’interno delle CGV siano ca-
ratterizzate da un livello di efficienza (tecnica 
e organizzativa) superiore a quelle di imprese 
simili ma circoscritte a un’operatività nazio-
nale. 

Sul fronte della domanda, per citare un 
esempio, il tasso di inflazione registrato 
nell’ultimo decennio in diverse economie 
avanzate ed emergenti è stato caratterizzato 
da dinamiche molto contenute, a beneficio di 
una maggiore stabilità dei prezzi e quindi delle 
scelte di consumo delle famiglie.

L 
a diffusione della pande-
mia globale ha stravolto 
il contesto macroecono-
mico in tutto il mondo ed 
è indubbio che l’elevata 
connessione internazio-
nale abbia contribuito ad 
accelerare la propaga-
zione del contagio, tra-

sformandolo in breve tempo da evento locale 
– seppur con impatti significativi sulle catene 
globali del valore (CGV) – a fenomeno mondia-
le. Si è così riproposto il tema dell’efficienza e 
della sicurezza delle CGV, soprattutto riguardo 
ai beni più critici, rendendone necessaria la 

riconfigurazione. Guardando al futuro, infatti, 
per tener conto dei rischi di interruzione delle 
filiere produttive internazionali dovute a nuovi 
eventi calamitosi, le imprese di tutto il mondo 
si stanno attrezzando per farvi fronte in vari 
modi: ricorrendo a un maggior (ma più costo-
so) rifornimento delle scorte; diversificando le 
fonti geografiche di approvvigionamento; e/o 
“accorciando” la catena del valore attraverso 
una maggiore integrazione con i Paesi limi-
trofi, supportata da accordi di libero scambio 
regionali. 

In un orizzonte di lungo periodo, i maggiori 
costi sostenuti per riadattare le proprie for-
niture sarebbero più che compensati dalla 

minore perdita attesa dei profitti, in caso di 
interruzioni delle catene stesse. Secondo uno 
studio del McKinsey Global Institute, gli shock 
al commercio internazionale legati a eventi 
avversi (tensioni protezionistiche, cambia-
mento climatico, pandemie, violenza politica, 
cyberattack) stanno diventando sempre più 
frequenti e devastanti, esponendo le imprese 
ogni 3,7 anni in media a interruzioni tempora-
nee delle catene di approvvigionamento, con 
significative ricadute sui profitti.

Nella direzione opposta è orientata, invece, 
una strategia aziendale di reshoring, ovvero 
di ripristino della produzione nel mercato do-
mestico. Tendenza, peraltro, già in atto negli 

ultimi anni, alimentata tra l’altro dai timori 
derivanti dalle tensioni commerciali a livello 
mondiale e dalla Brexit. Se da un lato, questo 
orientamento strategico garantirebbe una 
minore vulnerabilità a shock esterni, dall’altro 
aumenterebbe l’esposizione delle aziende alle 
interruzioni nelle catene di fornitura nazionali. 

Di altra natura sono invece le possibili stra-
tegie di reshoring, mirate a settori di partico-
lare rilevanza strategica, tese a organizzare 
filiere produttive locali in grado di garantire 
una specifica fornitura anche in caso di crisi. 
Misure di questo tipo, però, anche se puntano 
a una maggiore autosufficienza, sono poco 
competitive e dovrebbero essere tempora-

nee, proporzionate e specificamente orientate 
a difendere interessi nazionali in un momento 
di emergenza.

Nell’insieme, la risposta di imprese e po-
licy-maker alle sfide poste da un quadro dei 
rischi macroeconomici globali sempre più 
complesso e incerto dovrebbe essere mirata 
non tanto a strategie di “deglobalizzazione” 
quanto a un rafforzamento delle CGV per ga-
rantire una maggiore resilienza a shock siste-
mici riducendone la vulnerabilità e, al contem-
po, per continuare a beneficiare dei vantaggi in 
termini di efficienza tecnica e specializzazione 
produttiva, grazie alle opportunità derivanti 
dall’innovazione tecnologica. 

La crisi pandemica ha provocato una forte caduta degli scambi mondiali che, peraltro, torneranno a salire in misura signifi cativa a 
emergenza superata. Permarrà invece l’eff etto provocato sulle catene globali del valore, messe a dura prova dalle chiusure a livello 

nazionale e internazionale

La crisi sanitaria ha provocato estesi danni economici dovuti a interruzioni di forniture, tuttora non esaurite. 
Per far fronte a situazioni analoghe in futuro, è utile modifi care le politiche di approvvigionamento
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