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Chi ci guadagna (pochi) e chi ci perde (molti), in Italia...

Ma al di la di questo, le strategie della Banca centrale europea
per raffreddare il fenomeno economico nel continente
penalizzano i salari con la corsa dei prezzi. Non solo:

la dinamica nel settore dell’energia e la transizione verde
voluta dalla Ue possono peggiorare la situazione.

di Francesco Bonazzi
e brutte notizie dal fronte dell’e-
conomia sono sempre in bella evi-
denza. Ci vengono a cercare dalle
prime pagine dei giornali e dal te-
legiornale della sera. La corsa dei
prezzi, il carrello della spesa sem-
pre pil1 esoso, le bollette di luce e
gas che aumentano insieme alla benzina,
qualche banca che va gambe all’aria negli
Stati Uniti e per alcune sedute manda a
picco anche la Borsa di Milano. Gia, pe-
10 Piazza Affari dall’inizio dell’anno ha
guadagnato il 13 per cento, coprendo in
appena quattro mesi il 12 per cento perso
nel «terribile» 2022.

I giornali andrebbero letti almeno fino
alle pagine economiche, dove da mesi &
festa grande con tutte le maggiori aziende
che presentano conti da record. Viviamo
da due anni sotto le ali scure dell’inflazio-
ne, che hanno convinto la Banca centrale
europea ad aumentare il costo del denaro,
ma le cose vanno bene, o vanno male?
La domanda é istintiva, pero € mal posta
perché le cose vanno sempre bene ad
alcuni e male ad altri. La domanda cor-
retta &: chi sta guadagnando con i prezzi
che corrono? Una prima risposta sembra
paradossale: stiamo guadagnando tutti.
Con i tassi ancora ben sotto I'inflazione,
il debitore Italia, con il suo fardello da
2.772 miliardi, puo finalmente respirare.
E poti crescono il Pil nominale e il gettito
fiscale. Fine delle buone notizie per tutti.

Secondo I'Istat, ad aprile i prezzi al
consumo sono saliti dell’8,3 per cento
rispetto a un anno prima e dello 0,5 per
cento rispetto a marzo. L'accelerazione
& dovuta soprattutto ai prezzi dei beni

energetici non regolamentati (+ 26,7
per cento), come benzine, combustibili
per uso domestico ed energia elettrica
a mercato libero. Linflazione di fondo,
ovvero senza contare energetici e ali-
mentari freschi, & rimasta ferma al 6,3 per
cento. 1l cosiddetto carrello della spesa,
che include i beni pi acquistati come
alimentari e prodotti per la cura della
persona e della casa, & aumentato del
12,1 per cento. Peccato che i salari italiani
siano sostanzialmente fermi da trent’an-
ni e secondo 1'Ocse siano tra i piti bassi
d’Europa. Se un econormista come Luigi
Einaudi diceva che I'inflazione e «la piu
iniqua delle tasse», c’era un motivo.
Laltra brutta notizia & che 'obiettivo
apodittico su cui la Bee basa la sua po-
litica monetaria € di un’inflazione al 2
per cento. Ad aprile, nell’eurozona, era
al 7 e questo spiega perché Francoforte
continui ad alzare i tassi, con quello di
riferimento che oggi & al 3,75 per cento.
Con due effetti immediati: mutui e prestiti
atasso variabile costano di pilt, non solo
per i cittadini ma anche per le imprese,
e i bilanci delle banche ingrassanc con
I'aumento dei margini d’interesse. Poi c’e
anche un effetto negativo meno percepito
ma assai importante: i titoli di credito a
reddito fisso (sia titoli di Stato che obbli-
gazioni private) perdono valore. Questo
€ un problema per il singolo che detiene
un Btp non indicizzato all’inflazione o
ha sottoscritto una polizza vita piena di
obbligazioni, ma € un rischio anche per
banche, fondi pensione e assicurazioni,
che accumulano perdite ancora non visi-
bili nei bilanci. Insomma, ci sono anche
effetti a doppio taglio e dinamiche piti da
roulette che da ferree leggi di mercato.

Linflazione al 2 per cento dovrebbe
garantire la stabilita dei prezzi e la soli-
dita della moneta unica. Tutto il resto, per
la Bee, viene dopo. A cominciare da salari
e pensioni, che con la corsa dei prezzi
perdono potere d’acquisto. Ancora a set-
tembre, il presidente dell’ Eurotower, Chri-
stine Lagarde, sosteneva che la Bce «deve
assolutamente evitare che I'inflazione
porti a un rialzo sui salari». In questo imi-
tata dal governatore della Banca d'ltalia,
Ignazio Visco, che dall'inizio della crisi
ucraina non fa che mettere in guardia
da una «spirale inflazione-salari», che il
nostro Paese fin daila Prima Repubblica
ben conosce e che & senza dubbio difficile
da correggere, una volta innescata.

A Francoforte, perd, stanno lenta-
mente cambiando idea, dopo aver letto i
risultati dei maggiori gruppi industriali.
Cosi brillanti da far venire il sospetto di
aver fatto la guardia al bidone sbagliato.

11 30 marzo, tre economisti, Oscar Ar-
ce, Elke Hahn and Gerrit Koester, hanno
pubblicato sul blog della Bce uno studio
nel quale dimostrano che i profitti delle
imprese sono aumentati del 9,4 per cento
nel quarto trimestre del 2022 e hanno con-
tribuito «per oltre la meta alle pressioni
inflazionistiche domestiche», mentre il
costo del lavoro & salito del 4,7 per cento
e ha pesato per meno della meta. Politi-
camente, & una bomba.

Nel documento si osserva poi che
«molte aziende sono apparentemente
in grado di aumentare i propri guadagni
senza perdere quote di mercato signi-
ficative». E come sta avvenendo? I tre
economisti rispondono che una prima
ragione é data dal fatto che la domanda
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e superiore all’offerta in moiti settori, ma
poi aggiungono che molte aziende sono
«pigre» nell’abbassare i listini dopo averli
rialzati per via dell’aumento dell’energia
e «wrendono difficile capire quando i prezzi
piu alti sono dovuti a quei costi, 0 sono
dovuti a profitti pilt alti». Insomma, ¢’
chi sulla crisi energetica ci sta ancora
marciando, nonostante il prezzo del gas
sia tornato sotto i 35 euro {come prima
della guerra) e il petrolio sia sui minimi,
intorno ai 75 dollari al barile.

Dopo la pubblicazione dello studio,
anche Lagarde ha iniziato ad ammettere
che ¢’ un problema di «inflazione da
profitti». E in effetti, anche se si guarda-
no i bilanci 2022 delle maggiori societa
quotate a Milano si resta a bocca aperta.
[ ricavi registrati dalle imprese sul listino
principale, escludendo banche e assicura-
zioni, toccano i 797 miliardi di euro, con
un aumento del 40,2 per cento sul 2021.
Nel medesimo anno, i margini operativi
lordi sono cresciuti del 19,7 per cento
a 91 miliardi e gli utili netti hanno fatto
un balzo del 79 per cento a 50 miliardi.
Sempre I’'anno scorso, le banche hanno
visto crescere dell’8,4 per cento il margine
d’intermediazione (54,5 miliardi) e del
48 per cento I'utile netto (a 15 miliardi).

Tra i maggiori gruppi, per fare qualche
esempio, Cnh Industrial ha aumentato
gli utili netti del 20,8 per cento, Pirelli
del 35,5, Cementir del 43,2, Intesa del
4, Unicredit del 208 e Generali del 2,3.
Nel settore energia e utility, impossibile
non notare il + 138 per cento di Eni e il
+ 47 di Enel. Qui bisogna ricordare che
la tassazione sugli extraprofitti voluta dal
governo Draghi, macchinosa e soggetta
a un ampio contenzioso legale, alla fine
ha portato nelle casse pubbliche solo 3
degli 11 miliardi di euro previsti.

Sarebbe ingeneroso e fuorviante da-
re la colpa dell’inflazione che non cala
all’esplosione degli utili aziendali, senza
ricordare che le grandi imprese distribui-
scono montagne di dividendi (anche allo
Stato) e pagano tantissimi stipendi. Solo
che eé difficile nascondere aumenti dei
profitti vertiginosi quando, tutt’intorno,

137000.000.000 rcavicel

milioni di cittadini devono fare i conti con
impoverimenti reali. Anche le imprese,
perd, possono diventare vittime delle
scelte della Bce, specie se gli aumenti dei
tassi dovessero innescare una recessione
0 una pesante stretta creditizia.

Neppure capire chi ci guadagna
davvero dall’aumento dei prezzi al
consumo & un compito facile, a meno
di fare demagogia e incolpare di tut-
to il verduraio sotto casa. Nel famoso
carrello della spesa Istat, come spiega
I’economista Mariano Bella, direttore
dell’ufficio studi di Confcommercio, «ci
sono anche beni che ad aprile sono scesi
di prezzo come verdura, uova, olio di
serni e aitri». La pasta € salita ancora del
16,5 per cento, ma per esempio € scesa
la telefonia. In generale, facendo delle
scelte oculate, i consumatori possono

difendersi dai rincari. E come fa notare
Bella, «se guardiamo l'indice armoniz-

Taig; Wl

zato Eurostat, sulle principali categorie,
dagli alimentari ai servizi, 'inflazione
italiana & sotto di un punto, un punto
e mezzo rispetto alla Spagna. Siamo
sopra solo per I’energia, ovviamente,
ma il problema delle fonti nel settore
per noi € strutturale ed & il vero teman.
Insomma, la grande distribuzione che
ha alzato i prezzi ha corso un notevole
rischio in termini di riduzione del fattu-
rato e perdita di clienti; mentre i piccoli
esercizi, che avrebbero potuto alzare i
prezzi anche prima se fossero stati spinti
da mera avidita, probabilmente lo hanno

fatto per non chiudere le serrande.
Allafine, se & vero che con I'inflazione
alta ci stanno guadagnando in molti, da
banche a grandi aziende passando per lo
Stato, le leve sono nelle mani della Bce e
delle sue scelte. Scelte che toccano consu-
mi, salari, pensioni, rendite, investimenti
e profitti. Insomma scelte tutte politiche
e per nulla neutrali. E il mix con la costo-
sissima transizione verde che I'Unione
europea sta pensando di imporci puo
essere davvero micidiale e gonfiare ancor
pit i listini prezzi, dalle auto alle case,
passando per caldaie, condizionatori ed
elettrodomestici. .
€ RIPRODUZIONE RISERVATA
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quotateaMiano escluse banche e assicurazion
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di Francesco Bonazzi
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Ignazio Visco,
governatore

preoccupato
«dalla spirale
inflazione-salari».
Nell’'altra

Christine
Lagarde,
presidente
della Banca
centrale
europea, che
negli ultimi

continuato
ad alzare i tassi
d’interesse.
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