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L'INCERTEZZA RIMANE SU PREZZI,
MATERIE PRIME E FIDUCIA

CICLONE DAZI
FINITO?
TRE RISCHI
NASCOSTI

di FERRUCCIO DE BORTOLI

tato periodo di incertezze geopolitiche ed

economiche, I'opera di Carlo Cipolla
(1922-2000). Soprattutto per un suo famoso libro
dal titolo Le leggi fondamentali della stupidita
umana (11 Mulino). Cipolla é giustamente cele-
brato tra i grandi economisti di tutti i tempi ne Il
pensiero economico nell'Italia repubblicana,
opera straordinaria a cura di Pierluigi Ciocca e
Giangiacomo Nardozzi (Treccani). Gli autori lo
definiscono «un grande viaggiatore nella Sto-
ria». Cipolla era convinto che lo studio dell'eco-
nomia servisse anche per capire «come gli esseri

T orna di grande attualitd, in questo tormen-

umani, spesso in modo irrazionale, gestiscano
risorse scarse per soddisfare bisogni infiniti, ge-
nerando risultati tanto brillanti quanto disastro-
si». Ora qualcosa di analogo accade anche in
questi frangenti nei quali, parlando soprattutto
di dazi, di neomercantilismo, a volte non riuscia-
mo proprio a capire quanto I'ideologia e I'arro-
ganza siano in grado di offuscare e di alterare
T'osservazione dellarealta e lagestione degli stru-
menti politici. Che cosa scriverebbe, di tutto cio
che staaccadendo oggi sotto i nostri occhi, Carlo
Cipolla, il grande e perfidamente ironico «viag-
giatore nella Storia»? La curiosita é irresistibile.
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NOLIL, COMMODITY, FIDUCIA
PRIMO BILANCIO (IN ROSSO)
DELLA GUERRA TARIFFARIA

obbiamo perd ammettere che I'econo-

mia internazionale, almeno quella che

vediamo attraverso i suoi principali in-
dici statistici, mostra un margine di resilienza,
una capacita di assorbire tanti choc inaspetta-
ti, addirittura sorprendente. Se il 2 aprile, I'in-
fausta data del Liberation Day di Donald
Trump, ci avessero detto che a meta maggio i
mercati finanziari si sarebbero del tutto ripresi
dall’annuncio di una sgangherata guerra com-
merciale, non ci avremmo creduto. La sospen-

sione anziché di novanta giorni sembra, nella
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percezione collettiva, sine die. E forse qui c’é
un eccesso di immotivato ottimismo.

In ogni caso, vi € una sorta di intelligenza col-
lettiva, una saggezza di fondo negli operatori
economici, ma anche e soprattutto nei rispar-
miatori che non si sono fatti prendere dal pa-
nico, del tutto strabiliante. Non é una assoluta
novita. Gli choc della pandemia e della guerra
in Ucraina sono stati assorbiti meglio del pre-
visto. Nessuno poi avrebbe immaginato che il
contenzioso tra Stati Uniti e Cina, soprattutto
per come il confronto é stato aperto con durez-
za apocalittica dal presidente americano,
avrebbe portato a un’intesa, per quanto tem-
poranea, cosi veloce come quellaraggiuntanei
giorni scorsi a Ginevra. Un po’ &€ come se I'eco-
nomia avesse preso le misure a Trump meglio
della politica, scontando subito la schiuma del
suo carattere di business man, facendogli su-
bito la tara.

La dimostrazione

Ma é anche la dimostrazione di quanto siano
efficacii «contrappesi occulti» del potere eco-
nomico. Le ragioni produttive e di bilancio
delle grandi multinazionali, che pure sono
prone al nuovo potere, prevalgono su proclami
tanto roboanti quanto, a volte e forse per fortu-
na, vuoti. E poi ci sono i prezzi al consumo che
hanno una loro spietata dinamica. Cié non to-
glie pero del tutto efficacia politica alla svolta
della Casa Bianca.

L’'uso degli strumenti per raggiungere gli
obiettivi & contraddittorio, ma la direzione ¢
confermata. Si punta molto in alto, poi ci siac-
contenta. Ma quello che ci sembra oggi poco
rispetto alla grave solennita del Liberation Day
é tutt’altro che trascurabile. Le novita sono mi-
nori e pit1 digeribili, ma non irrilevanti. «La re-
tromarcia sui dazi — é il commento di Matteo
Ramenghi, Chief investment officer di Ubs Ita-
lia— ha riportato la calma sui mercati; la volati-
lita é rientrata nella media storica; la Borsa ame-
ricana € ritornata, rispetto a inizio anno, in po-
sitivo, 'Europa guadagna il 10 per cento circa, la
Cina il 16. 11 rendimento dei Treasury € a meta
strada tra il massimo e il minimo degli ultimi
mesi. Ma il dollaro si é svalutato sull'euro di
quasi il dieci per cento ». E non € poco.

La tariffa effettiva applicata sulle importazioni
americane é ora stimata nel 15 per cento, la pil1
elevata degli ultimi 40 anni. Largamente infe-
riore al temuto 25 per cento, ma superiore di sei
volte al 2,5 per cento che veniva applicato pochi
mesifa. Aliquota tariffaria che aumenterebbe di

altri quattro punti percentuali se si applicasse il
minacciato dazio del 25 per cento aun comples-
so di altre importazioni (farmaci, minerali criti-
ci, rame, semiconduttori) per complessivi 500
miliardi .

«Stimiamo che si sia comunque bruciato —
prosegue Ramenghi — un punto di Prodotto in-
terno lordo americano. E ¢io complica il percor-

so di aggiustamento fiscale che l'amministra-
zione americana é costretta acompiere, a fronte
di promesse di tagli alle tasse e altri interventi
dal costo stimato in 4 o 5 mila miliardi in dieci
anni. 11 disavanzo federale medio, dal 2008 in
poi, € stato del 6,3 per cento».

Ramenghi cita uno studio del Petersen Institu-
te, secondo il quale un livello troppo elevato dei
dazi puo portare complessivamente a minori
entrate fiscali. Non possiamo arrivare a dire,
guardando 'andamento dei mercati finanziari,
soprattutto negli ultimi giorni, che molti peri-
coli sono scampati e che non dobbiamo temere
nulla. No. «Rimango convinto — é 'opinione di
Andrea Montanino, Chief economist del Grup-
po Cassa Depositi e Prestiti — che una parte mi-
nima dei dazi possa essere abbastanza facil-
mente assorbita, tra 'altro un riequilibro della
bilancia commerciale € necessario ed € preferi-
bile che avvenga senza strappi e crisi. La resi-
lienza dell’economia é sorprendente. Due sono
pero gli choc di quest’ultimo periodo ai quali
sara difficile adattarsi. Il primo é relativo al co-
sto deinoli, dei trasporti marittimi. Dal 2000 al
2018 per un container da Shangai a Genova han-
no oscillato traiiooo e i 1500 dollari. Nel giugno
del 2024 sono arrivati addirittura a 21 mila e
600. Oggi sono sopra i 5 mila. Oscillazioni for-
tissime con un impatto durevole su filiere e co-
sti. 11 secondo grande scossone € quello delle
materie prime. Non solo i prezzi sono esplosi
ma ci troviamo di fronte a fenomeni di rarefa-
zione o addirittura di totale scomparsa dell’of-
ferta. Un po’ come avveniva per il petrolio nelle
due crisi degli anni Settanta. Ed € opportuno
non sminuire la portata di questi due fenome-
n».

Il terzo fattore

Aj quali noi ne aggiungiamo un terzo. Difficil-
mente misurabile. Ed é la perdita di fiducia nel-
le relazioni non solo tra Stati ma anche tra pri-
vati. E il fatto che qualche volta, nella loro volu-
bilita, le opinioni e le scelte politiche stupisca-
no in positivo, non attenua la strana sensazione
diessere entratinell’erain cuila prudenza traci-
ma, avolte, nel sospetto della controparte.
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Le retromarce di Trump e le sospensioni di 90 giorni per dare il via alle trattative
hanno riportato la calma sui mercati. Ma si ¢ bruciato un punto di Pil in Usa,
mentre il dollaro ha perso il 10%. Ora la stima delle tasse sull'import
negli Stati Uniti ammonta al 15%, il livello piu alto degli ultimi 40 anni
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llgoverno Il potere
americano economico
faticheraa hafunzionato
mantenere ancora
la promessa unavolta
ditaglialle come
imposte contrappeso
In attesa di capire quale strada prendera la Casa Bianca, ci sono tre rischi da non sottovalutare
Il primo riguarda il costo dei trasporti commerciali, soprattutto marittimi, quintuplicati rispetto al 2018
Poi c'¢ o scossone delle materie prime con prezzi lievitati e uno scenario di scarsita simile a quello del petrolio
negli anni Settanta. E poi ¢'¢ la pericolosa rarefazione delle relazioni positive tra Stati e tra privati....
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