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Viaggio nell’economia reale «Dovrete fare a meno di noi»
Le scarse prospettive di crescita a Pechino riflettono 
un vero rallentamento aggravato dai ritardi nelle riformeGLI EMERGENTI/L’ASIA

La Cina rinuncia a trainare la ripresa globale
Presa d’atto inaspettata in occasione del recente G20: l’economia deve rimettere in ordine i suoi indicatori
Rita Fatiguso
PECHINO. Dal nostro corrispondente

pLa Cina si è letteralmente 
aggrappata al G20 che ha da po-
co chiuso i battenti ad Hang-
zhou nel tentativo di trovare 
una soluzione condivisa ai pro-
blemi della crescita globale. 
Una strategia utilissima ai cine-
si per poter far fronte ai proble-
mi interni con i quali sono alle
prese quotidianamente.

Nel discorso alla Nazione
del 5 marzo scorso, il premier
Li Keqiang ha fissato, infatti, in
un misero 6,5 la linea del Piave
della crescita programmata
per il 2016. Scendere al di sotto
– cosa che molti addetti ai lavo-
ri ritengono più che probabi-
le– provocherebbe ulteriori
problemi a catena.

Sempre il premier Li Keqiang
ha dovuto ammettere alla vigilia 
del G20 che, per la prima volta, la
Cina non si candida a far da trai-
no alla ripresa mondiale. «Do-
vrete fare a meno di noi»: questa 
è stata una presa d’atto inaspetta-
ta, un passo indietro rispetto a
quello che siamo abituati ad 
aspettarci da Pechino, un mix di 
forza muscolare, dichiarazioni 
granitiche, dati poco trasparenti.
Anche il G20 di Hangzhou ha 
portato frutti in settori soprat-
tutto legati all’economia più che 
alla politica e si comprende il
perché: la Cina in questo mo-
mento ha bisogno di raddrizzare
i suoi fondamentali.

L’economia reale cinese, in-
fatti, è sempre più sotto pressio-
ne. Certo, per riequilibrare le po-
sizioni la Cina spinge molto al-
l’esterno, tra Summit internazio-
nali e Go global delle sue aziende,
M&A a raffica, si ha l’impressio-
ne che la seconda potenza mon-
diale sia in forma smagliante.

Invece, le prospettive scarse
di crescita sono il riflesso di un 

vero e proprio rallentamento re-
so ancora più grave dalle riforme
che vanno a rilento, il che rende 
ancora più preoccupante il peso 
di alcuni problemi destinati a 
crescere di dimensioni: tra que-
sti, senz’altro, rientra il debito 
pubblico ormai assestato oltre 
quota 260% del Pil. La Cina ripe-
te che i margini ci sono per poter
reggere il peso di questo debito 
galoppante, ma la natura dei di-
versi tipi di debito continua a
creare scompensi. 

Una misura importante da
adottare sarebbe quella di ridefi-
nire i rapporti finanziari tra il 
centro e le amministrazioni loca-

li (ovvero l’80% delle spese con-
tro il 50% di quota di entrate per i
governi locali) per i quali l’anno 
scorso l’amministrazione finan-
ziaria guidata da Lou Jiwei ha in-
trodotto un tetto di spesa annua-
le. Ma il piano di Lou Jiwei di ri-
forma fiscal-finanziaria trova 
sempre nuove difficoltà e anche 
l’internazionalizzazione del ren-
minbi, fiore all’occhiello del mi-
nistero stesso, ha rallentato il 
passo dopo il crollo della Borsa di
un anno fa. C’è chi insinua, addi-
rittura, che si stia verificando
uno stop vero e proprio.

La riforma dell’Iva, ormai fi-
nalmente partita, ancora non
dà frutti e per il resto c’è molta
strada da fare per riformare il
sistema fiscale. 

Nessuno sottovaluta le dif-
ficoltà, pratiche, politiche e

culturali di introdurre in Pae-
se come la Cina una tassa sulla
proprietà, ma il fatto che que-
ste tasse possano essere ope-
rative entro il 2020 sembra una
pia opinione, come pure le im-
poste sul reddito. 

Le imprese, d’altro canto, e
non solo quelle pubbliche, sono 
oberate dai debiti. In un clima di 
scarsa liquidità gli swap impaz-
zano, ovvero la banca sostituisce
un prestito con un’obbligazione.
Il che significa che un prestito di 
10 milioni di Rmb è sostituito da 
un vincolo di finanziamento di 10
milioni di Rmb. Una spirale sen-
za fine che sta ulteriormente vin-
colando soprattutto le ammini-
strazioni locali. La banca acqui-
sta il vincolo, finanzia il Governo
provinciale, che dovrebbe con-
segnarlo alla banca. Molti di que-
sti progetti finiscono per forag-
giare forme occulte di finanzia-
mento di infrastrutture, proprio 
quegli stimoli all’economia che 
nel 2008 furono adottati sotto la 
pressione della crisi mondiale
per lasciare dietro di sé un mare 
di problemi. In questo nuovo cir-
colo vizioso anche le banche 
perdono il margine di interesse -
le obbligazioni pagano meno dei
prestiti. Così lo swap si trasfor-
ma in uno stimolo occulto al-
l’economia. Questo meccani-
smo sta limitando anche l’opera-
tività del sistema dei bond locali,
soggetto invece alle condizioni 
di mercato. Si dice che in Cina il 
76% delle obbligazioni, pari a 5,2 
miliardi di yuan, finiscano per fi-
nanziare ancora i progetti dei go-
verni locali, molti dei quali cam-
pati per aria. Un vero e proprio 
boomerang per un Paese che ha 
bisogno, invece, di finanziare in 
maniera sana e trasparente 
l’economia reale, cioè le imprese
utili alla crescita.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2016; (1) Thomson Reuters, fonti nazionali
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CRESCITA, L’INDIA
STACCA TUTTI
Variazione % annua

Con il 7,5% nel 2015 e il 
sorpasso sulla Cina, l’India 
è la grande economia
a crescere più velocemente
al mondo. Il Governo 
di New Delhi prevede un 
tasso di crescita del 7,8% 
per l’anno in corso, anche 
se nel primo trimestre il 
ritmo è rallentato al 7,1%.
Nessun confronto tuttavia 
con gli altri Paesi del club 
dei Bric. A parte la Cina, 
che anche quest’anno farà 
fatica a raggiungere
il target del 6,5-7%,
la Russia è in recessione
e si avvia a chiudere il 
2016 con una flessione 
prossima al 2%, mentre
per il Brasile si teme
un calo superiore al 3% -10
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SULL’EXPORT PESA LA
«GELATA MONDIALE»
Variazione % annua

Il calo della domanda 
mondiale e soprattutto
il rallentamento negli Stati 
Uniti e nell’Eurzona,
ma anche nella stessa Cina, 
incide fortemente sulle 
esportazioni dei Paesi 
emergenti.
In questo caso, l’eccezione 
è proprio il Brasile,
che nel 2015 ha visto 
crescere l’export dell’8%
e che secondo il Fondo 
monetario internazionale 
resterà su buoni livelli 
anche nell'anno in corso.
Segno meno per la Cina
e per la Russia (per il 
secondo anno consecutivo). 
Stabile l’India che potrebbe 
accelerare nel 2017
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LA PRODUZIONE
INDUSTRIALE STENTA(1) 

Variazione % annua

Nonostante la crescita 
sostenuta del Pil
e amplissimi margini di 
crescita (il manifatturiero 
pesa solo per il 17% sulla 
ricchezza prodotta nel 
Paese), l’India registra, da 
parte sua, un rallentamento 
dell’indicatore, rispetto
a una dinamica di crescita 
già comunque lenta.
La produzione industriale 
cinese invece riflette
il raffreddamento 
dell’economia e del settore.
Per il Brasile, il 2016 si 
avvia a essere il terzo anno 
consecutivo di contrazione 
della produzione industriale 
risultato emblematico delle 
le difficoltà che il Paese 
attraversa
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SUI PREZZI
LA CINA VA DA SÉ
Dati in %

La cura imposta dall’ex 
governatore Raghuram 
Rajan ha dimezzato 
l’inflazione in India, che 
tuttavia ancora viaggia 
sopra il 5%, rendendo
più difficile  per la Banca 
centrale tagliare i tassi
per dare fiato all’economia.
La Rbi ha infatti scelto
il controllo dei prezzi, in un 
Paese povero, il faro della 
politica monetaria.
Lo stesso problema ce l’ha 
la Russia e soprattutto
il Brasile, che si ritrova con 
un tasso d’inflazione tra i 
più alti al mondo e un costo 
del denaro al 14,25%.
La Cina, al contrario, è alle 
prese con una dinamica 
disinflazionistica
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Bric in crisi d’identità: le promesse tradite dei mercati emergenti

ATTESE DELUSE
La riforma dell’Iva non dà 
frutti, e non decolla 
la ridefinizione dei rapporti 
finanziari tra il centro 
e le amministrazioni locali

La stella dei Bric. New Delhi difende il primato della crescita tra i grandi Paesi

India, i guai delle banche
frenano gli investimenti
Gianluca Di Donfrancesco

pConsiderati appena qualche 
anno fa come le nuove anime pul-
santi dell’economia mondiale, 
pronti se non a sostituire, almeno 
ad affiancare i Paesi avanzati come
motori della crescita, i principali 
mercati emergenti hanno quasi 
tutti tradito le aspettative. La crisa-
lide cinese è ancora nel bozzolo 
delle riforme strutturali, il Brasile 
resta vittima delle contraddizioni 
interne, la Russia della dipenden-
za dal petrolio e della sua politica di
potenza, la Turchia è sempre più 
avvitata nella crisi regionale e nel-
la drammatica involuzione politi-
ca. È cosi che, sorprendendo un po’
tutti, il ruolo di star della crescita 
mondiale è piombato su quell’In-
dia che nel 2015, anche grazie a una 
revisione del metodo di rilevazio-
ne, si è ritrovata con un Pil in 
espansione del 7,5%.

Alla ricerca di un «punto lumi-
noso nell’economia globale», co-
me l’ha definita il direttore del-
l’Fmi, Christine Lagarde, tutti vo-
gliono credere nel miracolo india-
no, a cominciare dalle istituzioni 
economiche mondiali. Questo 
subcontinente da 1,3 miliardi di abi-
tanti, però, pesa ancora solo per il 
2% sul Pil mondiale (quanto la Spa-
gna, un punto meno dell’Italia) e re-
sta molto lontana dal 13% di Pechi-
no. Il settore manifatturiero rap-
presenta appena il 17% del Pil, quasi
la metà di quanto avviene in Cina e 
Thailandia. Tra aprile e giugno, la 
sua economia è cresciuta del 7,1%, a
ritmo ancora sostenuto e superio-
re al 6,7% cinese, ma in frenata ri-
spetto al 7,5% dello stesso periodo 
dell’anno scorso. Soprattutto, i 
consumi rallentano e gli investi-
menti diminuiscono del 3,1%, acce-
lerando la flessione rispetto al 
-1,9% del trimestre precedente.

Insieme a una serie di nodi
strutturali irrisolti (burocrazia
elefantiaca, sistema fiscale errati-
co, normativa sul lavoro cervello-
tica, infrastrutture carenti) e che il
Governo di Narendra Modi sta

con fatica iniziando ad affrontare 
dopo oltre un anno di mandato, 
l’India soffre a sua volta del diffu-
sissimo “mal di banca”: se è vero 
che gli istituti di credito privati so-
no abbastanza sani, quelli pubbli-
ci, che controllano ben il 75% degli
asset, sono inefficienti e intasati di
prestiti in sofferenza. «Mentre si 
fanno progressi su altri fronti, le 
banche indiane restano l’anello 
debole del sistema», afferma Do-
nald Amstad, Director di Aberde-
en Asset Management, che gesti-
sce in India due fondi specializzati
da circa 3,9 miliardi di dollari. «I 
problemi - aggiunge - affondano le
radici nell’ondata di finanziamen-
ti alle imprese nel 2003-2008, che 
ha determinato un eccesso di ca-
pacità e un’eccessiva espansione 
della situazione patrimoniale. Le 

banche statali, in particolare, han-
no prestato troppo alle società del 
settore acciaio e infrastrutture».

La gran parte dei 120 miliardi di
dollari di non performing loans 
del sistema creditizio sono nella 
pancia delle banche pubbliche. 
Secondo l’Fmi, le sofferenze - in-
clusi gli asset già ristrutturati - so-
no salite al 13,5% nel 2015, dall’11,9 
del 2014. Il 41% è concentrato pro-
prio nei settori delle infrastruttu-
re, ferro e acciaio. La Banca cen-
trale indiana (Rbi), che sotto la 
guida di Urjit Patel continua le po-
litiche avviate dal predecessore 
Raghuram Rajan, ha imposto agli 
istituti di credito di ripulire i bi-
lanci entro marzo del 2017 e di 
mettersi in ordine con i requisiti 
di Basilea III entro il 2019. Per far-
lo servirà una ricapitalizzazione 

stimata in almeno 90 miliardi di 
dollari da Fitch Ratings.

Il Governo ha avviato un’ope-
razione di consolidamento delle 
banche di Stato, ma è lontano dal 
pensare alla loro privatizzazio-
ne: «Non credo che l’opinione
pubblica e la politica siano pron-
te», ha ribadito mercoledì scorso
il ministro delle Finanze Arun 
Jaitley. Attualmente, il Governo 
controlla una dozzina di istituti 
di credito, con quote di capitale 
che vanno dal 60 all’86%, e conti-
nua a infondere denaro pubblico 
nei loro bilanci: circa dieci mi-
liardi di dollari entro il 2019.

Come fa notare Coface in un re-
port del 31 agosto, lo sforzo di risa-
namento delle banche - insieme 
all’indebitamento di molte azien-
de - frena i nuovi progetti d’inve-
stimento, sui quali il Governo 
Modi conta per modernizzare il 
Paese, nonostante tra gennaio 
2015 e aprile 2016 la Rbi abbia ri-
dotto di 150 punti base (al 6,5%) il 
costo del denaro. Buona parte di 
questa manovra si è persa nell’in-
ceppato canale di trasmissione 
della politica monetaria e i tassi 
praticati dalle banche sono scesi 
solo di 60 punti base. Anche a que-
ste latitudini, insomma, la liquidi-
tà fatica ad arrivare a imprese e fa-
miglie, spingendo le associazioni 
degli industriali a chiedere più in-
cisivi tagli dei tassi. L’inflazione 
però viaggia ancora tra il 5 e il 6% e
quella alimentare è un problema 
molto serio in un Paese povero 
come l’India. È stato (e sarà) que-
sto un terreno di scontro tra Go-
verno e imprenditori da un lato e 
Rbi, dall’altro. Non a caso a Rajan,
che ha fatto del controllo dei prez-
zi il faro della politica monetaria, 
non è stato chiesto di restare alla 
guida della Banca centrale per un 
secondo mandato.

Terza di una serie di puntate
Le precedenti sono state pubblicate

il 7 e 8 settembre
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ASSET TOSSICI
Non performing loans
a quota 120 miliardi di dollari
La Rbi ha tagliato i tassi di 150 
punti base, ma i prestiti non 
arrivano a famiglie e imprese


