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Rischiopaese

inquestonumerodiPanorama,Cofacemetteinluceilcambiamentoradicale
delrischioneiPaesiemergenti.Nonostanteiltradizionalerischiopaese(ris-
chiosovrano,vulnerabilitàesterna)abbiasubitounsensibiledeclino,trenuovi
pericolisonoalleporteeandrannocostantementemonitorati.
• Il rischio dovuto all’instabilità politica
UnrischiochecoltempohasubitounaumentoneiPaesiemergenti,i
qualiorasonocostrettiadaffrontarenuoverivendicazioniecontempo-
raneamentetrovareimezziperesprimerle.Così,grazieadunrinnova-
mentodelquadrodianalisidelrischiopolitico,Cofacemetteinevidenzia
ilforterischiodiinstabilitàcheancoraaffliggelezonedelNordAfricae
delMedioOriente;maancheVenezuela,Russia,Cina,NigeriaeKazaki-
stan devonofarfronteasintomatichepressionidovutealcambiamento.

• Il rischio di un protezionismo incalzante
ilprotezionismoinatto(cheinteressasiailmondofinanziariochequello
delmercatodeibeni)èilrisultatodishockesogenisubitidaiPaesiemer-
gentiapartiredal2008.infuturo,tuttociòpotrebbeimplicaredeipossibili
ritardineipagamentiperilmercatodelleimportazioninonchébarriere
all’entrataperleimpresestranierechedesideranotrarrevantaggiodal
dinamismodelladomandainternadelleEconomieemergenti.Argentina,
Russiaeinmodominoreindiasonoipaesidatenereinconsiderazione.

• Il rischio legato al credito bancario
ilcreditobancarioèsoggettoadungrandedinamismoneiPaesiemergenti
alpuntodacrearedellevereepropriebolledelcreditoalivellosiaimpren-
ditorialechedomestico.Cofaceevidenziaipaesichepotrebberoessere
affettidataleminaccia.Nonostantesianoincoraggiatidaunaeffettiva
crescitadinamica,alcunitraiPaesiasiaticiemergenti,devonomonitorare
attentamenteiloromercatidelcredito.SeguonoCile,Turchia,Russiae
Venezuelaanch’essisoggettiaeccessivecrescitedelcreditobancario.
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il fallimentodiLehmanBrotherse leconseguenzesulle
economieavanzatehannomutato radicalmente lavalu-
tazionedelrischiopaese.infatti,irischiassociatiallamag-
giorpartedeipaesiavanzatisonofortementeaumentati,
soprattuttoacausadell’incrementodeldebitopubblicoe
allarecessioneeconomica.Alcontrario,iPaesiemergenti
sonoritenutimenoarischio:illorodebitopubblicoinfatti
hasubitouncalononostantelacrisi,laliquiditàesteraè
confortanteelacrescitaèrisultataesserecostante.Lo
confermanoitrendsullungotermine:iltassodicrescita
medio potenziale delle economie emergenti è più che
duplicatotrail1970eil1989etrail1990eil2007passando
dall’1,5%al3,5%.Allostessotempoladeviazionestandard
dellacrescitadelPiLhasubitouncalopassandodal4,25%
al3,25%,ciòmetteinevidenzacheoggiitassidicrescita
deiPaesiemergentisonopiùfortirispettoalpassato,con
fluttuazionimoltomenosignificative.ilorosolidifonda-
mentinonhannosaputoperòimpedirechel’attivitàeco-
nomica dei Paesi emergenti fosse temporaneamente
penalizzata dalla recessione delle principali economie
avanzante nel periodo 2008-2009. Tutto ciò ha avuto
effettisecondarisullalorocrescitainteressandocanalidif-
ferenti (commercio, investimenti e banche). di fronte a

questa situazione instabile, le reazioni delle singole
economieedelleimpresesonostatetanteedidiversotipo,
ma tutteperò riassumibili inun’unicaparola: resistenza
sottoogniforma.Sulpianopolitico,l’incrementodelladis-
occupazione e l’aumento delle diseguaglianze sociali
dovuteallacrisisonoduecausescatenantidiprotestanel
Medio Oriente e in Nord Africa. Sul piano economico
invece,laresistenzasièfindasubitocaratterizzataperl’in-
tensificazione del protezionismo sotto diversi aspetti
(comeper esempio il protezionismo commerciale, con-
trollodeicapitali)traducendosipoiinpianidirilanciodi
ampia portata attraverso politiche monetarie. Queste
misurehannocondottoadunaconsiderevolecrescitadel
creditonellamaggiorpartedeiPaesiemergenti.Questi
mutamentirecentievidenzianocomelanaturadelrischio
neiPaesiemergentisiadifattoprofondamentealterata:il
rischiopaese tradizionale (rischio sovrano, vulnerabilità
esterna)sembraessereincalomaintantonuovirischisono
emersi.inquestonumerodiPanoramacifocalizzeremoin
particolaresutrediessiderivantiinpartedallacrisiglobale
del2008-2009chestannooggiaffliggendoiPaesiemer-
genti:sonoilrischiopolitico-sociale,ilrischiolegatoalpro-
tezionismoeilrischioconnessoallabolladelcredito.

nuovi territori di tensione politica 
nei Paesi emergenti

L’ondatadirivoluzioniarabehaavutouneffettosismicosul
rischiopaesetradizionale.dinorma,lesollevazionidicarattere
politicononsonobenavvertitesiadagliosservatoriprivatisiadai
ricercatoriaccademici.igovernidiHosniMubarakinEgitto(Pre-
sidentedal1981al2011)oquellidiZineElAbedineBenAliinTuni-
sia(CapodelGovernodal1987al2011)sonostatiritenutistabili.
Solamenteiperiodidisuccessionesonostaticonsideratipoten-
zialmenteproblematici.Fenomenidiinstabilitàpotrebberopro-
veniredafattoriinternialregimepoliticostesso,manondalla
pressione“esogena”dellasocietà.

Laglobalizzazionedelleprotestehacertoprovocatomoltostu-
pore.Caratterizzatasidaunprocessodiattentaimitazioneerap-
presentazione, alla rivoluzione tunisina hanno fatto seguito
sommossesimili:Egitto,LibiaeYemensonostatiinfattiteatrodi
grandisovversionipolitiche,senzacontarepoilemolteplicimani-
festazionisfociateinBaharein,MaroccoeGiordania.Maquesta
ondatadiprotesteèpenetrataancheoltreiconfinideipaesi
arabi:neldicembrescorso,nelperiododelleelezioni,episodidi
malcontentosenzaprecedentisisonosviluppatiancheinRussia.

Sia nel 2011 che nel 2012 l’india fu scossa da una serie di
protesteprimacontrolacorruzionedopocontrolaviolenza
sulledonne.Nel2012ilSudafricaèstatotestimonediunvio-
lentoedinusualemovimentopopolarescoppiatonelleminiere.
Tuttiquestiepisodiditensionesembranodissimili, tuttavia
ancheneicasiincuinonhannocondottoavereeproprie rivo-
luzioni, rispecchianounaformadiesasperazionesocialechele
istituzioninonhannosaputoaffrontare.dopolarivoluzione
tunisinalesocietàdeiPaesiemergentihannodatovocealle
loropreoccupazionilatenti,quindicosainquestipaesièstato
ignoratoosottovalutatonelquadrodianalisidelrischiopaese?

Rivendicazioni politiche e istituzionali 
Gliindicatorisocialiedeconomicitradizionali(disoccupazione,
disuguaglianzesociali,inflazione,PiLprocapite)restanodelle
variabilichiave,nonostanteciònonriesconoadarespiegazioni
completeaquestifenomenidiesasperazione.Èinteressante
notarecomelarivoluzioneegizianasiaavvenutadopoannidi
boomdicrescitaperl’EgittoequandolaTunisiasembrava

SOcIETÀ PIÙ  POLARIzzATE(1)

(1)QuestaparteèstataredattaconilcontributodiGuillaumeBaqué
(2)Trail2006eil2008,lacrescitadelPiLinEgittoèstataparial7%inmediaall’anno.Tra
il1998eil2008,ilPiLprocapitecorrenteindollariinTunisiaèpassatoda2336a4345
(Fonte:FMi).
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essereunmodellodiriforma.ilFMirivela,inunarecentepub-
blicazione,chelastrategiadiseparazionetraleriformeeco-
nomicheequellepolitichenonhafunzionato.inmancanzadi
unsistemadicheck&balancedellasocietà,delleriformee
dellacrescitasonoaumentateledisuguaglianzeedemerso
unostatodifrustrazione.MarwanMuasherprendel’esempio
delleprivatizzazionilequali,all’internodiunsistemadigoverno
carente,sonosinonimodell’appropriazionedibenipubblicida
partediunélitevicinaalgoverno.ingenerale,leriformedilibe-
ralizzazione economica incoraggiate dalle istituzioni inter-
nazionalipossonoaveravutoconseguenzedevastantiquando
nonaccompagnatedariformepolitiche.

Si è constatato che spesso gli slogan dei dimostranti si
riferisconoalgoverno,eavoltemenzionanoancheiltemadella
corruzione. il giovane fruttivendolo tunisino Mohammed
Bouazizi,chesièdatofuocoaSidiBouzidneldicembredel
2010,hadovutoassistereallaconfiscadellasuabilanciaedella
merce poichè sostava in prossimità della fermata dei taxi
davantiallasededelgoverno,zonavietataallasosta.ilsuoatto
disperatohaavutounforteimpatto,inprimisperlasuanatura
tragica,maancheperchéesprimeunasignificativaefrequente
situazionedidisagiovissutadaicittadini.intalecontesto,le
barriereall’entrataostacolavanolapiccolaimprenditoriasino-
nimodisopravvivenza.Lasocietànonèquindipiùingradodi
svolgere le proprie occupazioni essenziali (economiche e
politiche)eleproblematichesonodiventatetalmentegravida
nonpotercheesserrisolteattraversounattodiforza.

icittadinideiPaesiemergentireclamanoriformepolitichee
istituzionalichepermettanolorodiotteneremaggiorrappre-
sentanzasiapoliticacheeconomica.Chiedonodemocrazia
comedichiaraArmatyaSen,ossiarichiestadipartecipazione,
dimaggiorconsiderazioneedellamessaincontodellapropria
volontà.Unarivendicazionepiùpressanterispettoallasem-
plicerichiestadielezioniformaliedèpropriopertalemotivo
checiòaccadeinpaeseaventiistituzionidemocraticheapar-
tiredall’india.Gliostacolicheimpedisconolapartecipazione
allavitapoliticaedeconomicanonrispecchianosemplice-
mente le conseguenze dovute allamancanza di libertà di
parolamamoltospessoquelladiregoleinformalimenoavver-
titeedivenuteperciòpocosostenibili.Èilcasodell’assenzadi
garanziesuidirittiallaproprietà,corruzioneedisagiamminis-
tratividilaganti,impedimentialprogressosocio-economicoe
politicofemminileedeigiovani.

Profondi cambiamenti culturali spesso trascurati 
Selarichiestadidemocraziaèdivenutacolpassaredel
temposemprepiùsentitaneiPaesiemergentièancheper-
chésidisponedimaggiorimezziperottenerla.Lasensibi-
lità delle società civili all’interno dei sistemi politici
autoritarièstatasottostimata.Laprosperitàeconomica
giocaun ruolo trainante liberando icittadinidallamera
logicadellasopravvivenza.Questaevoluzionedeibisogni
èriconducibileallanotapiramidedelineatadallopsicologo
AbramMaslowlaqualegerarchizzaibisognidegliindividui
partendodall’ideacheessisubiscanounatrasformazione
nelmomentoincuivengonosoddisfatti.Quandounbiso-
gnovieneappagato,subitoneemergonoaltri(bisognodi
sicurezza, appartenenza, stima, realizzazione di sé,
secondol’ordinedefinitodaB.Maslow).

Unamaggiordiffusionedelsistemaeducativoperigiovanirisulta
ancoramotivodifrustrazione.NellasuasintesiriguardantelaPri-
maveraaraba),laricercatriceFlorenceGaubdàconsiderevole
importanzaallafrustrazionedovutaall’entratadeigiovanidiplo-
matinelmercatodellavoro,incapaceperòdiassorbirli:“Sebbene
fosserostatedescrittecomesolide,leistituzionistatalitunisinesi
dimostraronoallafineincapacidicolmareilgapcheleriforme
dell’educazioneavevanocreatotra leaspettativee larealtà”.
infine,ilruolodelladonnanellesocietàarabeèmutatonotevol-
mente,moltediesseinfattiorapartecipanoamanifestazionisia
inEgittocheinTunisia.ComeannunciaildemografoPhilippe
Fargues,studiosodelmondoarabo,nellaregioneMENA:“Sein
passatol’elevatotassodifertilitàerariconducibileamatrimoni
precocieallascarsapartecipazionefemminileall’economia…ora
inveceiltassodifertilitàèdiminuito,unadonnanel1960avevain
media7figlimentrenel2008lapercentualesièabbassataa2,9”.
Larivendicazionedemocraticainteressaquindianchel’identità
poichéfortimutamentidemograficihannocambiatoilruoloche
ilmondofemminilerivestenellesocietàarabe.

isocialnetworkcostituisconoinfineunnuovostrumentoper
esprimerelefrustrazioni.inmoltiPaesiemergentigliaccessiad
internetsonoletteralmenteesplosi,isocialnetworkinparticolare
giocanoundoppioruolo.Sedaunaparteessirappresentanoun
mezzodimobilitazionerapida,difacileutilizzoepocomonitorato
dalleautorità,dall’altrasonoritenutiun’esperienzademocratica
chepermetteamoltigiovanidiesprimersiliberamenteinuncon-
testosicuramentevirtualemanongerarchico.Maprogressiva-
menteladiscrepanzatragliostacolidellavitarealeelalibertà
sperimentatasulvideosonorisultatidifficilidaaccettare.daricor-
darel’attivistaedissidenterussoAlexeyNavalnyiconosciutogra-
ziealsuosito“Rosspil”tramiteilqualeproponevaaicittadinirussi,
apartiredallafinedel2010,l’appropriazioneindebitadifondida
partedelleamministrazioniattraversodocumentipubblicidel
tuttoufficialinell’ambitodelmercatopubblico.

Verso una ridefinizione degli indicatori del rischio
politico 

Partendodaquestarapidaanalisi,gliindicatoridelrischiopolitico
cisembranoseguireduelogiche:lepressioniaicambiamentipos-
sonoesseremisuratitramitedellevariabilicherispecchianoil
gradodiintensitàdellefrustrazionieconomiche,socialiepolitiche
inundeterminatopaese.Ledisuguaglianze,iltassodidisoccu-
pazione,lelibertàpoliticheelacorruzionecostituisconoipropul-
sorimultidimensionaliditalifrustrazioni.Tuttavia,l’esistenzadi
questetensioni,seppurdiforteintensità,nonèsinonimodidis-
ordinesociale.Lacapacitàdellesocietàditrasformarequeste
pressioniinuncambiamentoeffettivorichiedelosviluppodistru-
mentiperilcambiamentochealorovoltaconsentonol’espres-
sione, lacanalizzazionee lamobilitazionediquestoclimadi
malcontento.Lacreazionediquestatipologiadistrumenti,perlo
piùdinaturaculturale,hasvoltounruolochiaveneipaesiarabi.
Essisonoillivellodieducazione,l’accessopiùallargatoadinternet,
l’urbanizzazione,iltassodifertilitàequellodellapartecipazione
femminilealmercatodellavoro.Nellanostraanalisi,questicam-
biamenticulturalivengonoidentificaticomelacapacitàdella
societàamutarelafrustrazioneinazionepolitica.
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(3)MuasherM.(2013),FreedomandBreadGoTogether,contenutonellospecialededicato
aipaesidelMedioOriente“TheMiddle-East:FocusontheFuture”,Finance&development,
March2013.
(4)iltemadellacorruzioneèstatoalcentrodimanifestazioniinRussianeldicembre2011
enelgennaio2012.Lalottacontrolacorruzionefuall’originedelmovimentocondottodai
militantiAnnaHazare,chehannoportatoanumeroseveglienotturneadelhiduranteil
2011.

(5)F.Gaub(2012)«LessonsLearnt:Understandinginstability:Lessonsfromthe«Arab
Spring»,AHRCPolicySeriesn°9,ArtsandHumanitiesResearch
(6)Ph.Fargues(2008),EmergingdemographicpatternsacrossdeMediterraneanand
theirimplicationsforMigrationthrough2030,MigrationPolicyinstitute,Transatlantic
CouncilonMigration,novembre2008.



Negli strumenti per il cambiamento, la proporzionedel
numerodigiovanielapartecipazionefemminilehannoun
pesorelativosuperioreal30%.

il rischio politico deve quindi combinare diversi fattori
comemostralatabellasottostante.Ognunadiesse–pres-
sioniaicambiamentiestrumentazioniperilcambiamento
–sonocomposterispettivamenteda6e7elementi,lacui
ponderazionetotaleraggiungeil100%.Nelle“pressionial
cambiamento”, il livellodidisoccupazione,corruzionee
libertà di espressione (“espressione e responsabilità”)
detengonoilpesomaggiore(superioreal20%).

igraficiriunisconoidueindici:lepressionialcambiamento
(sull’assedelleascisse)eglistrumentiperilcambiamento
(sull’assedelleordinate).Numerosipaesidell’AfricaSub-
Saharianasiposizionanonellazonainferioredellatabella
adestra.Fortipressionialcambiamentosonoriconducibili

ad una debole presenza di strumenti. Possiamo inter-
pretaretalerisultatocosì:lefrustrazionisonoingenti,ma
lacapacitàdellesocietàdiprovocarefratturepoliticheè
relativamentebassa.Alcontrariosievincedalgraficoche
moltipaesidellezonedelMedioOrienteedelNordAfrica
(Siria,iran,Libano,Giordania,Algeria,Egitto,Tunisia,Ara-
biaSaudita)siposizionanonellapartealtaadestracombi-
nando forti pressioni al cambiamento e rilevanza degli
strumenti;tuttociòsiètradottoincambiamentipoliticidi
grandediffusioneo in ricorrentimanifestazionicome in
Giordania.Unadellesfidemaggiorièquellapercuiimuta-
mentipoliticisianoingradodiaffrontarelecriticitàcheli
hannoconcessi,ciòcherisultaessereallabasedellaricor-
rente instabilità della Tunisia o dell’Egitto post-rivo-
luzionarie.

Sesiposizionanoi30Paesiemergentiselezionatiinbase
all’importanza che essi rivestono, la regione Nord
Africa/MedioOrientesidistingueancorachiaramentedalle
altreoccupandolapartepiùinaltoadestradellatabella.
SinoteràcomeNigeria,Venezuela,Russia,Kazakistane
Cinasianosoggettiapressioniaicambiamentidiintensità
minoresenonugualeaquellediTunisiaedEgitto.Questa
configurazionerichiamadueosservazioni:

• insistemicaratterizzatidatransizionipoliticheincerte
comeinVenezuela(uncasodiattualitànelcontestodel
decesso di Hugo Chavez annunciato a inizio marzo
2013),lapolarizzazionepuòessereespressainmaniera
violentainoccasionedivotazioni.

• La capacità delle istituzioni statali di affrontare frus-
trazionielevateèalquantovariabileenontenutaincon-
siderazionedaquestoschema.isistemi,democraticio
non,possonoessereriformatisenzadisagi.Alcontrario,
iregimipoliticichesubisconoingentipressionialcam-
biamento eunafortemobilitazionedapartedellapopo-
lazionespessoscelgonolarepressioneradicale,comenel
casodiiraneSiria.iregimiesistentiquindirischianoche
idisordinidiventinoancorapiùviolentiedestabilizzanti
delle rivoluzioni tunisina e egiziana. Nel caso siriano
infatti, la repressione ha portato ad una sanguinosa
guerra civile; idem in iran, dove la tregua non durerà
ancorapermolto.

Continued page 6
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PiLprocapite*
inflazione*
disoccupazione*
GiNi**
Espressioneeresponsabilità**
Controllodellacorruzione**

Tassodell’educazionesuperiore**
Tassodialfabetizzazioneadulta**
Accessoainternet**
Proporzionedelnumerodigiovani**
Tassodifecondità**
Tassodiurbanizzazione**
Tassodipartecipazionefemminile**

Pressioni al
cambiamento

Strumenti per il
cambiamento

*Fonte:iMF
**Fonte:BancaMondiale
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dopodueannidiinstabilitàpolitica,economicaesociale,
latransizioneneglistatidelmondoarabohavissutodiversi
momenti di criticità, soprattutto in Egitto e Tunisia, e
ancoraoggirisultaproblematica.inSiria,l’interminabile
rivoluzionehapresounapiegadrammaticatrasformandosi
inunaveraepropriaguerracivile.Apartiredal2011,altri
paesi arabi come Giordania, Marocco e Algeria hanno
dovutofarfronteadunacontestazionepoliticaesociale
anchesediminorintensità.

I conservatori islamici di fronte alla difficile conduzione
del potere in Tunisia e Egitto
inentrambiipaesi,leelezionidemocratichehannoportato
algovernopartitiislamiciconservatori,primaillegali,esclu-
sivamenteinragionediunamigliororganizzazioneelaloro
integrazionenellasocietàattraversoprogrammidimutuo
soccorso.Unapolarizzazionedilagantetragliislamisti,i
qualiritengonoprimarialapropriaidentitàreligiosa,eilaici
nazionalistimettearischiolastabilitàdiquestipaesi.idue
poliritengonodiaverelegittimitàdemocraticaepensano
diincarnarelospiritodellarivoluzione.igoverniincarica
sonoinespertienongodonodiconsensopolitico,devono
affrontareproblematichestrutturalicomplesseefarfronte
adaspettativesemprepiùesigentidapartedellapopola-
zione.

inTunisia,all’iniziodelfebbraio2013,inseguitoall’assassi-
niodiChokriBelaid,unrappresentantedell’opposizione
laica,sisonoinaspriteletensionitraislamicieforzelaiche.
Questoclimapoliticocauseràunritardonellastesuradella
futuracostituzioneenell’organizzazionedelleelezionilegi-
slativeepresidenziali,moltoprobabilmenterimandateda
giugnoallafinedel2013.inoltre,acausadifortidisugua-
glianzesocialiegeograficheeuntassodidisoccupazione
ancoraelevatoletensionisocialisonoinaumento,soprat-
tuttotraigiovani.iconservatoriislamistihannoredattoun
programmaeconomicoliberale,mastannoriscontrando
delledifficoltàneldefinireemettereinpraticaunpianodi
politicaeconomica.Questasituazionediinstabilitàmette
arischioilprocessoditransizionepolitica,nonchél’equili-
brioeconomicoefinanziariodiventatosemprepiùfragile.

inEgitto,ildilagantepoterecheilpresidenteislamicocon-
servatore,MohamedMorsi,supportatodaiFratelliMusul-
mani,sièattribuito,haprovocatograndimanifestazionifin
dal2012causandounapolarizzazionetraislamistienon.
Allabasedelleprotestevièinoltreunacontroversaappro-
vazione,secondounreferendumdellafinedel2012,diuna
nuovacostituzioneredattadaun’assembleaadominanza
islamistaecontestatadall’opposizione.Ecosìperdurerà
l’incertezzaalmenofinoallenuoveelezioni,inizialmente
previsteperfineaprile2013masuccessivamentesospese
finoadoggi.Talivotazioni,tralealtrecose,potrebberoraf-
forzareilcontrollodelpoteredapartedegliislamisti.Peril
momento,l’orientamentodellapoliticaeconomicarimane
instabile,ciò testimonia inparticolare ledifficoltàdelle

autoritànelgiungereadunaccordoconilFMi,conside-
randochelasituazioneeconomicaefinanziariastapeg-
giorando.

un clima da guerra civile in Siria
La repressione militare da parte dell’opposizione del
regimedel PresidenteBachar al-Assad ha portato alla
guerracivile.inquestocontestoquindil’isolamentodella
Siriaalivellointernazionaleèaccresciuto,senzacontare
cheilpaeseèsottopostoasanzionidapartedegliStati
Uniti,dell’UnioneEuropea,dellaTurchiaedellaLegaAraba.
Nonostanteciò,ilregimesirianopuòancoracontaresul
sostegnodiplomaticodiRussiaeCina,nonchédell’aiuto
militareedeconomicodell’iran.

Malgradol’aumentodelcontrolloinnumerosezonedel
paesedapartedell’ArmataSirianaLiberaegruppijihadisti,
laSirianondisponediforzemilitarisufficientiperrove-
sciarevelocementeilregime.Sulpianopolitico,lacoali-
zionenazionaledell’opposizionecreatanel2012nonè
stataingradodiattenuareidissensiall’internodell’oppo-
sizione.

Vistalasituazione,moltoprobabilmentesiverràacreare
unprolungamentodellaguerracivilenel2013conunadivi-
sionedifattodelpaese.indefinitiva,ilregime–ilcuinucleo
centraleèlimitatoallaminoranzadeglialauiti(circail12%
dellapopolazione)-potrebbesoccombereperl’aumento
delpoteredapartediunaribellionearmata,perunarivolta
socialelegataalpeggioramentodellacrisieconomicain
cui ilpaeseècaduto,per tensionidinaturaesterna,o
ancoraperunacombinazionidituttiquestifattori.

Monarchie povere di risorse naturali, “cambiamenti
superficiali” in Giordania e lievi mutamenti in Marocco 
Apartiredal2011,inGiordaniasisonosusseguitesvariate
manifestazioni.ilpoteredevefarfrontealleesigenzediver-
gentideilealistiedelletribùdaunaparte,edell’opposi-
zionedall’altra,inparticolaredelFronted’azioneislamico,
gruppoappartenenteaiFratelliMussulmani,cherivendica
unamonarchiacostituzionale.Aquestetensionisiaggiun-
gonoleproblematicheconnesseairapportigiordano-pale-
stinesiall’internodelterritorio(ipalestinesicostituiscono
piùdel60%dellapopolazionetotale).Oltretutto,èprevista
unaripresadellacontestazionedovutaallarestrizionedelle
sovvenzionistabilitedurantel’accordoconclusoconilFMi
nell’agostodel2012.

Adesso,nonostantel’avviodelleriforme,ilreAbdallahii-
ilqualecontinuaagoderediampiosostegnodellapopo-
lazioneedell’appoggiodelleforzearmate-speradiman-
tenere il potere totale. in questo difficile contesto, la
Giordaniaèsovraespostaall’instabilitàpoliticaregionale,
soprattutto inSiriaedEgitto,correndo il rischioche la
cadutadelregimesirianoconsolidil’opposizioneislamista
eindeboliscaunpo’piùlamonarchiahascemita.

La “Primavera Araba” due anni dopo: Nord Africa
e Medio Oriente in continuo subbuglio
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Pierre Paganelli
(continued)

inMarocco, in risposta ad un’insoddisfazione politica e
socialeinaumentoeallalucedellerivoltenelmondoarabo,
unariformacostituzionale,volutadalreMohammedVinella
metàdel2011,ebbeloscopodiriequilibrarelamonarchia
rafforzandoipoteridelPrimoMinistroedelParlamento.Una
riformachenonmodificaleintenzionidelmonarcamaroc-
chino,cheinfattigodeancoradelconsensopopolare.Ma
unapartedellapopolazioneprotestacontrolacorruzione
eilclientelismoaccusandoalcunimembriviciniall’entourage
delre.

Alterminedel2011levotazionilegislativesisonoconcluse
conunamaggioranzarelativadelPartitoperlaGiustiziae
loSviluppo(islamista),lanominadelsuoleaderaPrimo
Ministroelaformazioneainizio2012delgovernodicoali-
zionecostituitodatrepartitilaici.inquestoquadro,laste-
suradiunanuovacostituzionesembrasullabuonastrada
mal’ottenimentodiunamaggiorgiustiziasocialerisulterà
unaconquistapiùproblematica,potràimplicareinfatti il
rischiodinuovetensioni.

L’apparente “eccezione” dell’Algeria
inAlgeria,lecontestazionipopolarisonoabbastanzaricor-
renti enonpresentanoquindi una realeminacciaper il
regime.Nonostanteilmalcontentogenerale,dopoitraumi

dellaguerracivilescoppiataneglianni’90,lapopolazione
ambiscepiùadunperiododipaceetranquillitàpiuttosto
cheadun’altraesperienzarivoluzionaria.inpiù,graziealla
fortunadegliidrocarburi,ilpoterehalapossibilitàeimezzi
perattenuarelacontestazionepoliticaesociale,stabilendo
diversemisure,comeperesempioainizio2011l’aumento
deisalarinelsettorepubblicool’incrementodellesovven-
zioni.Così,leelezionilegislativedelmaggio2012,segnate
daunampionumerodiastenuti,nonhannoportatoalla
maggioranzadelpartitoislamico,lacoalizionenazionaleal
potere infattihaconservato lamaggioranza. ilprossimo
importanteeventosarànell’aprile2014,dataincuicisaranno
leelezionipresidenzialiedurantelequalimoltoprobabil-
mente il Presidente Abdelaziz Bouteflika si pensa non
otterràilquartomandato.Omeglio,dopol’estromissione
deileaderdeiduepartitiprincipalidelgovernodellacoali-
zioneainizio2013,lapossibilitàdiunasuasuccessioneè
imprevedibile. inoltre,malgrado una situazione relativa-
mentemigliorataalivellodisicurezza,l’attivismodeigruppi
islamiciradicalieterroristisisonointensificateallefrontiere
nelsuddelpaese,cometestimonial’attaccoall’impiantogas
diinAmenasnelgennaio2013.

Primadiqualsiasimiglioramento, lasituazionepotrebbe
degenerare,soprattuttoneipaesiinfortemutamento,in
particolareTunisiaeEgitto.dopodecennidiregimiautoritari
iprocessiditransizionesarannolunghiecivorràsicura-
mentedeltempoperchéipaesioraaffettidatensionicono-
scanosistemipoliticistabili.

dopo il fallimento di Lehman Brothers, i Paesi emergenti
hannomessoinpraticaunaseriedicontrollideicapitalisenza
precedentialfinedimitigareglishocksubitidallebilancedei
pagamentidimolteeconomieemergentidopoil2008.idati
chel’iFi(istitutoFinanziariointernazionale)metteadispo-
sizioneindicanocheiflussidiportafoglionetti(7)hannorag-
giuntoillivellorecorddiuscitaparia120,6miliardididollari
nel2008.dueannidopo,nel2010,iflussinettifuronopositivi
arrivandoadunrecordstoricodientratenetteparia90,8
miliardididollari.Talevolatilitàdiflussispeculativièdestabi-
lizzante:lemassicceentrateprovocanodellecontinuesvalu-
tazioni che incidono sulla competitività dei settori
manifatturieri.Usciterepentinesonoperciòrischioseperle
impreseelebanchelequalivengonoespostealrischiodi
cambio.ilcontrollodeicapitalimessoinattodunque,èilrisul-
tatodiquestavolatilità,inoltreledeterminantisonoesogene
aiPaesiemergenti.Contrariamenteallecrisideglianni’90,la
dinamicadeiflussidicapitaleèineffettiilrisultatodellacrisi
deisubprimeedellapoliticanonconvenzionaledellaFEd
(creazionediliquidità)edellacrisisovranadell’euro.iPaesi
emergentisonol’epicentrodiquesteforzemotrici.

diconseguenza,ilcontrollodelcapitale,inmanieralegitti-
mata,vieneconsideratocomeunmezzoditutelacontrogli
shockdicuiiPaesiemergentinonsonoresponsabili.
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(7)iflussidiportafoglioequivalgonoagliacquistidigaranzieoazioni.Sonovolatili
perdefinizione.

flussi di capitale e valore corrente 
nei Paesi emergenti
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difatto,ladottrinadelleistituzionifinanziarieinternazionaliha
subitounanotevoleevoluzionegraziealcontrollodelcapitale.
Nelnovembre2012infatti,ilFMi(doponumerositentativifal-
litipoichécriticatidaindiaeBrasilecheconsideravanoqueste
posizionitroppopocovantaggioseperilcontrollodeicapitali)
hapubblicatola“visioneistituzionale”equilibrata,all’interno
dellaqualevenivanoriconosciutiipotenzialibeneficidelcon-
trollo.Oraquest’ultimononèpiùritenutounespedienteineffi-
caceeprovvisorio.Lasuapertinenzaèsicuramenteancora
criticatadaqualcunomarimanecomunquelegataalgradodi
maturitàdeisettorifinanziarichepossono,serisultanofragili,
beneficiaredellasuaprotezione.inoltre,ilFMisottolineache
leriformedevonoprovenireanchedaipaesiesportatoridei
capitalispeculativi.insostanza,ladottrinametteinquestione
ilcaratteresistematicamentepositivodell’aperturafinanziaria.

Lemisurestabiliteappenadopolacrisidel2008racchiudono
tretipologiedicontrollidelcapitaleerispondonoatrediversi
bisogni.ilprimo(comelatassabrasiliana)èl’utilizzodistru-
mentidiregolazionedeimercaticheagisconodirettamente
suiflussidicapitalistessitramitetassazioneomisurerestrit-
tive.Latassazioneriguardaprincipalmenteiltassodicambio
e,allaluceditaleobiettivo,lasuaeffettivitàèuntemadidibat-
tito(vedifocus).

Lasecondatipologiadicontrolloconsistenellimitarelacon-
vertibilità.Sitrattadirestringeregliaccessidellapopolazione
alcambioestero(oalcontrarioaglistranierilavalutalocale),
misuregiàintrodotteinArgentina.

infinelaterzamisurainteressailtemadellaregolamentazione
cautadellebanche.Sitrattadimisurealfinedilimitarel’espo-

sizionedellebanchealrischiodicambio(comenelcasodelle
misureadottateinSudCorea).Nelcasocoreanoperesempio,
l’obiettivoeraquellodiproteggereilsistemabancariotroppo
sensibileallavolatilitàdelwon.

L’ondatadicontrollodelcapitaledeveessereconsiderato
comeunricorsoalpragmatismo.LeautoritàdeiPaesiemer-
gentinonesitanopiùadutilizzaremisurepococonvenzionali
enonsilimiterannopiùainterventidiscretisulmercatoestero
delcambio.Adottareregolamentazionipiùrigidediapertura
finanziariadiventaunostrumentopercombatterelarivalu-
tazione eccessiva della moneta  e proteggere il sistema
finanziario.inpraticaperò,ciòsignificaancheaveremaggiori
difficoltànell’ottenereaccessoallevalutestraniere.Moltipaesi
infattihannoottenutoafaticailpermessodilicenzediimpor-
tazioneohannodovutorestringerel’accessoallavalutaestera
nel2011enel2012(Cina,Argentina,Brasile).ilricorsocres-
centeamisurerestrittive–chepuòesseregiustificatoapartire
daunpuntodivistamacro-economico-potrebbecausaredei
ritardineipagamentipiùimportantipergliesportatori.Piùin
generale,icontrollidelcapitalesegnalanolafinediun’ideolo-
gia che sistematicamente favorisce soluzioni di liberaliz-
zazionedeimercati.L’aperturafinanziariadopolacrisinonè
piùdaconsiderarsicomeunapanaceanédaiPaesiemergenti
nédalleistituzionifinanziarieinternazionali.Elaquestione
generalizzatadell’aperturaalmercatodeicapitaliinteressa
semprepiùilmercatodeibeniedeiservizi.

Source: Datastream

Axelle fofana

ilrealbrasilianoèfortementeaumentatotralafinedel
2008eluglio2011,passandoda2,6BRLper1USda1,53.
Questoapprezzamentoèilrisultatodiunaumentodelle
entratedeicapitaliinBrasileapartiredallaprimaveradel
2009, inuncontestodiabbondante liquiditàa livello

globaleericercadirendimentidapartedegliinvestitori.
Ancheiflussinettidicapitalesonopassatida3aquasi
23miliardididollaritrailmarzo2009egennaio2013
(comemostrailgraficoinbasso).

Effetti del controllo dei capitali: 
l’esempio del Brasile
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(8)internationalMonetaryFund(2012),TheLiberalizationandManagementofCapital
Flows:AninstitutionalView,novembre14.
(9)innovembre2012,ilpassivoesternodelsistemabancariosud-coreanorappresentava
il187%dell’attivoesterno(Fonte:FMi)

(10)Flussinettidicapitaliespressinell’arcoditremesi
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Axelle fofana
(continued)

Alfinediridurrel’apprezzamentodelreal,ritenutosvan-
taggiosoperlacompetitivitànelsettoremanifatturiero,
leautoritàbrasilianehannomessoinpratica,apartiredal
2008,unaseriedimisuredicontrollodelcapitale:

•Nel marzo 2008 è stata stabilita una tassazione
finanziariapariall’1,5%(iOF)sugliinvestimentiesterinel
mercatolocale.Fuabolitanell’ottobre2008,maquando
il tassodi cambio fu soggettoapressioni alla svalu-
tazionenell’ottobre2009,latassaèstatareintrodotta
(2%)edhasubitoancoraunaumentonell’ottobre2010
(6%).Contemporaneamente,unatassazionedel2%sugli
investimentiesteriinbilanciovennefissatatraottobre
del2009edicembre2011alloscopodiinteressaretutti
iflussidiportafoglio.Tuttequestemisurevenneropoi
soppresse a fine 2011 in unmomentodi forte svalu-
tazionedelrealconunconseguenteritornodiavver-
sioneversoilrischioglobale.

•iprestiticontrattiall’esterofuronoanch’essisoggettia
tassazione(iOF).inizialmentefissataal2%,latassasui
prestitisubìprestounincrementoarrivandoal6%nel
marzo2011.Questatassavenneestesainaprile2012ai
titolidiborsaaventidueannidimaturità,enelmarzo
2012 aquelli con5 anni. il governoha aquelpunto
dichiaratol’intenzionedivolerporreunfrenoall’apprez-
zamentodellavalutabrasiliana,inuncontestodiripresa
dell’avversioneglobalealrischio.

Questemisuredicontrollohannoavutominimieffettisul
tassodicambiomanonostanteciòhannoportatoadei
miglioramentisullaqualitàdeiflussiinentrata:

•L’introduzione di controlli sui flussi di portafoglio nel
marzo2008,ottobre2009eottobre2010nonhaimped-
itolasvalutazionedellamonetabrasiliananelmedioter-
mine(graficoinbasso).SecondoJinjarak,NoyeZheng
(2012),questoimpattodeboleèspiegabileconilfattoche
l’introduzionedelcontrollodeicapitalinonvenneconsi-
deratadiversamentedallapoliticacondottaabitualmente
dalgovernoechefuquindilargamenteanticipatadagli
investitori.Tuttavia,nuovetassazionivennerointrodotte

nelmarzo2012eilrealsubìunribassodel10%rispettoal
dollaronelcorsodell’anno.L’introduzionediquestetasse
potrebbespiegareinpartequestosviluppo.Taleaffer-
mazionerimaneperòdaverificare.Labancacentralein
effettièanch’essaintervenutasulmercatodeicambicon-
ducendounapoliticamonetariamaggiormenteflessibile.
inoltre,ilBrasilehabeneficiatodell’aumentodell’avver-
sionealrischioapartiredal2011eassistereallasvalu-
tazionedelpropriotassodicambio(2BRLper1USdal
terminedel2012contro1,75unannopiùtardi).

•EffettiditraboccamentosulleidE:laletteraturarecente
haconclusocheletassazionisugliinvestimentiesterisui
mercatidicapitaleecauzionelocalihannoeffettivamente
permesso una crescita minima degli investimenti di
portafoglioinBrasile.Hannogeneratoeffettiditrabocca-
mentosulleidElequalihannoraggiuntoilpiccostorico
diquasi68miliardididollarinel2011.Setalieffettihanno
limitato l’impattodellemisuredicontrollosultassodi
cambio,ilmutamentodellanaturadeicapitalientrantisi
èrivelatopositivo:l’introduzionediquesticontrollihaper-
messodiscoraggiarel’afflussodicapitalispeculativiin
favoredelleidE,fontedifinanziamentomenovolatileche
permiseinoltrealBrasiledicompensareladebolezzadel
proprioinvestimentodomestico.

•Effettiditraboccamentoneipaesivicini:secondolaBanca
diFrancia,talieffettisuimercatifinanziarilocalideipaesi
vicinisonocausatidalcontrollodeicapitali.L’aumento
dellatassazionesuiflussidiportafoglionelleobbligazioni
dapartedelBrasileperesempio,spiegherebbelaman-
catacrescitadeiflussisulleobbligazioniinMessiconel-
l’ottobre2010.ineffetti,quandolatassasugliinvestimenti
esterisulmercatobrasilianodelleobbligazionièpassato
dal2%al6%nell’ottobre2010, iflussi inentrata sulle
obbligazionimessicanepassaronoda3,7miliardididollari
insettembrea5,1inottobre.Nellostessotempoiflussi
sulleobbligazionibrasilianepassaronoda4,2a2,2miliardi
didollari.Un’evoluzionediquestotipoèstatariscontrata
ancheinCile,ColombiaePerù..
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(11)Jinjarak,NoyandZheng(2012),«CapitalcontrolsinBrazil:stemmingatidewith
asignal?»,documentdetravail,Schoolofeconomicsandfinance,Victoria,University
ofWellington.
(12)FlussinettidiidEnell’arcodiunanno.

(13)FredericLambert,JulioRamos-TalladaetCyrilRebillard:«Capitalcontrolsand
spillovereffects:EvidencefromLatin-Americancountries»,documentodellaBanca
diFranciaN°357,dicembre2011.
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Il livello di protezionismo resta elevato
ilprotezionismocommercialerappresentaungranderischio
siaperleimpresedeiPaesiemergentisiaperquellecheespor-
tanoinquestipaesi.Secondol’OMCl’introduzionedimisure
protezionisticheènettamenteaumentatainseguitoallacrisi
mondialedel2008-2009.ilperiododellagrandedepressione
deglianni’30testimoniachelemisurerestrittivecommerciali
hannolatendenzaaperduraresebbenesipensichelaloro
duratasiatemporanea(vedereEichengreeneirwin).ilrecente
periodoconfermaquestatesi:sebbenelaquantitàdinuove
misurenonsiacresciutopoicosìtantonel2012,ilnumerodi
quellerestrittivegiàesistenticontinuaadaumentareinteres-
sando ormai il 4,4% delle importazioni dei paesi del G2O
secondol’OMC.SecondolestimeindipendentidelGTA(Global
TradeAlert),l’effettodellemisurepresenelnovembre2008è
decisamente più rilevante e interessa almeno il 10% delle
importazionideipaesidelG2O.Questoincrementoèdovuto
alfattocheapartiredal2008,solamenteil21%dellemisure
introdotteneipaesidelG2Oèstatosoppresso.

Argentina e Russia sono di gran lunga i paesi più pro-
tezionisti
iltermineprotezionismofariferimentoamisuremoltodiverse;
inparticolareriguardal’insiemedidimensioniatteafavorirei
produttorinazionalioaindebolireleimpresestraniere.Letipo-
logie di misure dunque possono assumere diversa forma:
misuretariffarie(tasse),onon(quote,norme),dirette(tasse)
oindirette(sovvenzioni).Leprincipalimisureintrodottenei
Paesiemergentinelcorsodeidueannipassatiriflettonotale
varietà.Sitrattamoltospessodiaccessipreferenzialiaimercati
pubbliciperleimpreselocali(Brasile,india,Sudafrica),quote
diimportazione(Argentina,Brasile,Russia)oancoratassesulle
importazioni(CinaeArgentina).Questemisurenonsonostate
diffusesoloalivellonazionale:nel2012ilMercosurperesem-
pio,haconsentitoaisuoipaesimembridiaumentareletariffe
esterneper200prodotti.Ladiversificazionedituttequeste
misurerendedifficilequantificarle.LaCinaperesempio,ha
variatomoltoillivellodeirimborsidiiVAconcessialleimprese
dideterminatisettorialfinediinfluenzarelalororedditivitàe
favorireleesportazioni.Trail2007eil2010talirimborsihanno
subitotredicimodifichecosìcheil71%delleesportazionicinesi
èstatosoggettoamutamentinel2010,contrariamenteal4%
del2007.Èrisultatocosìmoltodifficilemonitorareciascun
cambiamentodellivellodiiVAapplicatoalleimpresecinesi
esportatrici.

Questaèlamotivazionepercuinonesisteunalistaesaustiva
dellemisureprotezionisticheadottatenelmondo.Maaldifuori
dell’OMC,ilGTArappresentaun’eccezione:haelencatoinfatti
l’insiemedelledimensioniadottateapartiredalnovembre
2008, sia quelle che limitano ilmercato internazionale sia
quellechelofavoriscono.Sottraendolesecondedalleprime,
possiamodedurreun“numeronetto”dimisureprotezionisti-
cheesistentiperpaese(comemostrailgraficosottostante).i
datimostranocomeArgentinaeRussiasianodigranlungai
paesi più protezionisti (rispettivamente 180 e 136misure).
L’indiacompletailpodio(91misure).dallatooppostodelgra-
fico,ilMessicoeancorailSudafricaemergonoinveceperla
scarsaquantitàdimisure(solamente21ciascuno),mentrela
Turchiaèrelativamenteapertaalcommercio.illivellodiprote-
zionismodellaCinasembramoderato(72misure).Confron-

tandoidiversidati,ipaesisviluppatihannoinmediapiùmisure
protezionistiche(trale90ele115).ilBrasileinfinerappresenta
uncasoaparte:dandounosguardoaquestiindicatorisembra
essereunpaesepocoprotezionista,mavarimarcatocheun
consistentenumerodimisureagevolantiilcommerciocom-
pensanoinpartelenumerosemisurerestrittivestabilitenel
2012.Peresempio,nelsettoreautomobilistico,ilgovernobra-
silianohadecisodiincrementaredel30%latassasullavendita
deiveicoliacontenutolocaleminimoal65%alfinediporre
rimedioall’aumentodelnumerodiveicoliimportati.inoltreha
messoincausal’accordodiliberoscambioconilMessicoe
impostodellequote.Uncontenutominimolocaledel65%è
statoimpostoperiserviziematerialipetroliferi,correndoil
rischiodiaumentareilcostodegliequipaggiamentinecessari
allosfruttamentodellenuoveareepetrolifereinacquepro-
fonde.infineilgovernobrasilianohastabilitounaseriedieso-
nerifiscaliperleindustriemaggiormenteconcorrentiperle
importazionicomenelsettoretessile.

Le misure mettono a rischio le opportunità per le
imprese
Leragionidelprotezionismosonoormainote:perunpaese
sitrattaditutelarel’occupazionenelbreveperiodopro-
teggendounsettorediattivitàdiventatofragileacausa
delladiminuzionedelladomandaglobalee/ounlogora-
mentodellasuacompetitività.Èilcasoinparticolaredi
moltiPaesiemergentichehannosubitounrallentamento
dellacrescitanel2009causatadalleconseguenzedella
crisidiLehmanBrotherscosìcomeunaumentosignifica-
tivodellarivalutazioneapartiredal2009.

Fattoriesterniaparte,l’attualeaumentodelprotezionismo
ha origine a partire dai cambiamenti delle strategie di
crescita dei Paesi emergenti: dopo aver subito la con-
trazionedelcommerciomondialenel2009,moltiPaesi
emergentihannodecisodiagevolarel’espansionedeiset-
torilegatiallapropriadomandainterna.inquestaprospet-
tiva, le decisioni protezionistiche hanno l’obiettivo di
tutelarequestisettoriinsviluppo.

infine,moltiPaesiemergentidecidonodiridurremaggior-
mente leesportazionidellepropriematerieprimeodei
prodottiagricolialfinedicontenerneilprezzosulmercato
localeeallostessotempostimolareilconsumodomestico
nonchéridurreilcostodeiprodottiaziendali.Larestrizione
delleesportazionideilantanidiedelcarboneinCina,del
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(14)EichengreenB.etirwind.(2009):«TheSlidetoProtectionismintheGreatdepression:
WhoSuccumbedandWhy? »,NationalBureauofEconomicResearch,workingpaper
N°15142,July.
(15)LemisurerestrittivemesseinpraticaneipaesidelG2O,tramaggioeottobre2012,
hannocolpitolo0,4%delleimportazionidellazona,control’1,1%nelcorsodeiseimesi
precedenti.

(16)GlobalTradeAlertèunfornitoredidatiindipendentepresentesulcommerciomon-
dialeedèdirettodalCEPRUS(centrodiricercaperlapoliticaeconomica).

Il protezionismo commerciale è un
rischio per le imprese

numero delle misure protezionistiche per paese
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cotoneinindiaoancoradellafarinainUcrainaseguono
proprioquestalogica.

Ma se le ragioni chemotivano l’introduzione di queste
misuresembranocosìevidenti,iloroeffettisullacrescita
delpaesesonoambigui.daunlatoinfattivengonoconsid-
eratecomeunostepnecessariopertutelaretemporanea-
menteleindustrieneonateinpienosviluppo,madall’altra
hannoconseguenzenegativesullacrescitaseatteapro-
teggeresettoriindeclino.Questoaspettoriducelerisorse
a disposizione per proteggere i settori in sviluppo
generandocrescitasolamentenellungoperiodo.

Piùingenerale,ilprotezionismovieneaccusatospessodi
avereeffettinegativisulleimpresecheesportanoinpaesi
cheadottatoquestemisure.Alivellomondialeperò,questi

effettisembranoavereancoraunimpattolimitato:l’OMC
infattiprevedeunacrescitadelcommerciomondialedel
+4,5%nel2013,dopoun+2,5%nel2012.Sonodatiinsin-
toniaconlacrescitamoderatadelPiL,ilqualeconferma
cheiciclicommercialicoincidonoconquellidellacrescita.
Tuttaviaperò,a livellodelladivisione internazionaledei
processiproduttivi,soprattuttoperquantoriguardailset-
toremanifatturiero,uncontinuoaumentodellemisurepro-
tezionistichedistockavràeffettisfavorevolisulcommercio
mondiale:infattil’introduzionedimisureprotezionistesu
diunasolatipologiadiprodottopuòavereconseguenze
sull’interacatenadiproduzionealivellomondialeeinoltre
danneggiarel’attivitàditutteleimpresechepartecipano
alprocesso.

ilgradodiindebitamentodelsettoreprivatorappresenta
un altro rischio incombente sulle economie emergenti.
Sebbene l’attenzione sia oggi focalizzata sull’elevato
debitopubbliconellamaggiorpartedeiPaesiemergenti,
bisognaperòanchenondimenticarecheunabuonaparte
diessi,colpitidaglieffettidellacrisiglobale,hannocome
puntoincomunel’averbeneficiatoprimadiunboomdel
credito nel settore privato (islanda, irlanda, Spagna,
Ucraina,PaesiBaltici,StatiUniti…).

Gli effetti collaterali delle politiche espansioniste
monetarie

Visonodiversemotivazionichespieganolatendenzaal
continuoaumentodellacrescitadelcreditonelsettorepri-
vatoneiPaesiemergenti.Perprimacosa,lepolitichemon-
etariesonostateconsiderateunmezzoespansionisticonel
mondoemergenteapartiredallacrisidel2008-2009.Tali
politichehannofavoritouncontinuosviluppodelcredito
bancario.

Moltipaesicheavevanoridottosignificativamenteipropri
tassi di interesse alla fine del 2008 e nel 2009 non li
aumentaronopiùnuovamentequandolaripresaconsis-
tentedell’attivitàedell’inflazionesifuconcretizzatanel
2010enel2011.ilorotassichiavedunquerestanooggia
livellimoltobassi,comeperesempioinalcunipaesiasiatici:
Tailandia,Filippine,indonesiaoCoreadelSud.inseguito,
fino al 2011, altri paesi avevano alti tassi di interesse e
disponevanodunquedimarginipermanovremonetariema
perlamaggiorpartevennerogiàutilizzatinel2012(Brasile,
india). il risultato: condizionimonetarie inmediamolto
adattabilineiPaesiemergenti.

Almomentodellacrescitaacceleratanel2010e2011,itassi
diinteresserealisonorimastiprossimiallozero(eanche
sporadicamente in negativo). Essi continuano ad avere
livelliminimiperpiùomenotuttiiPaesiemergenti(vedere
graficoinbasso).

Oltreaquestepolitichemonetarieespansionistiche,lelacune
inmateriadirigideregoledell’attivitàbancariaelepolitiche
atte a favorire lo sviluppo del sistema finanziario hanno
anch’essegiocatounruolonellarecenteespansionedelcre-
dito.

Peresempio,inindonesianonesistevaredditominimooetà
minimaperpossedereunacartadicreditofinoal1°gennaio
2013,eilnumerodicartecheciascunapersonapotevaavere
era illimitato. inoltre, fino al 2012, non era richiesto alcun
importominimoperottenereunmutuo.

I rischi legati alla bolla del credito
Puntareilditocontroglieffettinegatividelcreditoalsettore
privatosull’economiaèaprioricontraddittorio inquanto
essoèunostrumentodifinanziamento imprenditorialee
domesticoequindidell’investimentoedelconsumo.Un’ac-
celerazionedellacrescitadelcreditodevealtresìfavorireuna
crescitacontinuadell’economia.Unrecentestudiocondotto
dal FMi  lo conferma: un aumentodel livello di sviluppo
finanziarioèassociatoadunaminorvolatilitàdellacrescita
economica(misuratadalladeviazionestandarddeltassodi
crescitadelPiL).Tuttavia,questostudioevidenziaancheil
fattopercuigiuntiadunadeterminatasoglia,lacorrelazione
tra sviluppo finanziario e volatilità della crescita del PiL
diventanegativa.Lasogliavieneraggiuntaquandoilvolume
totaledelcreditodelsettoreprivatosulPiLsuperail100%.

Èopportunotenercontodell’evoluzioneditalerapportoal
finedivalutareirischidellabolladelcredito.ineffetti,seun
paeseassisteadunaumentorepentinodelpropriocredito
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(17)Essenzialmentetassesulleesportazioniequote

Tasso di interesse medio reale in 23 Paesi emergenti*
(Tassochiave-inflazionein%)
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sicorreilrischiodigenerareproblematicheulteriorinelset-
torebancarioancheseillivellodelcreditototaleèrelativa-
mentebasso.Peresempio, inRussiatra il2006e il2011,
l’aumentodelcreditoècresciutodel30%inmediaall’anno.
Certamente,questasensibilecrescitainparteevidenziaun
processodiadeguamentofinanziario,ilrapportodeicrediti
insolutitotalisulPiLnonraggiungecheil40%delPiLafine
2011. Potrebbeanche condurre adun aumentodi crediti
infruttuosisetalecrescitaaltamentesostenutaerapidadi
crediticoncessidiventasinonimodimaggiorflessibilitàda
partedibanchecheconcedonocreditiallefamiglieealle
imprese.inaltreparole,nelcasoincuilacrescitadelcredito
nelsettoreprivatosianettamentesuperioreaquelladelPiL
nominale,ladifferenzatraidueevidenziauneccessodi liqui-
ditàchenonvieneperòassorbitadalmercatodeibeni.E’
questochepotrebbefacilmentefavorire laformazionedi
bolleneimercatifinanziarie/oimmobiliariinquest’ultimi.
Tenendocontoditaleevoluzione,ilFMidefiniscelabolladel
creditocomeunperiododuranteilqualelacrescitadiquesto
rapportosuperinotevolmenteilpropriolungoterminemedio
oquandoaumentadipiùdi20puntinelcorsodiunanno.

Ricordiamotuttavia,chenontuttelebolledelcreditocau-
sanocrisifinanziarie,maavolteesattamenteilcontrario:
secondol’FMiinfatti,laproporzionedegliepisodiriguardanti
labolladelcreditosfociatipoiinunacrisinelgiroditreanni
èpariadunterzo.Laprobabilitàcheipaesiinquestione
conoscanoalmenounlungoperiododicrescitadelPiLaldi
sottodelpropriopotenzialenelcorsodiseianniconsecutivi
allafinedellabolladelcreditoèdel60%.inquestoarcodi
tempo,loshocknegativosullacrescitaèinmediadi2,2punti
all’anno.Ciòconfermacheiperiodidibolledelcreditocau-
sanounindebitamentoeccessivodialcunisettoridiattività
eperciòunloroadeguamentosolamenteconunacrescita
lenta, anche nel caso in cui venga evitata una crisi. Tali
adeguamenti vengono spesso spiegati attraverso una
restrizione delle condizioni del credito delle banche in
seguitoadunacrisiounperiododiforterallentamentodel-
l’economia:avendosubitodelleperditelegateadinadem-
pienzedapartedi famiglieo imprese, essi restringono il
creditoalsettoreprivatolimitandocosìlorolepossibilitàdi
investimento.

diagnosticare le bolle del credito 
Alfinediidentificareirischilegatiallabolladelcredito,
diamospessoparticolareinteresseallivelloinizialedelcre-
dito al settore privato sul PiL e alla sua evoluzione.
Abbiamostimatocheipaesiaventimaggiorprobabilitàdi
subireglieffettinegativilegatialboomdelcreditosono
quellicaratterizzatidaunrapportosuperioreal100%e/o
un’evoluzionediquest’ultimidialmeno10puntinelcorso
dell’ultimoanno.

Questicriterihannoilmeritodiconsentirelarealizzazione
diunaclassificazionesinteticadeiPaesiemergentiinfun-
zionedelrischiodellabolladelcredito.Mataleanalisinon
tienecontodeicriteripiùqualitativi:ineffettioltreallivello
deicrediti insolutie la lorocrescita, lacomposizionedi
questi prestiti provoca un’incidenza sui rischi associati
all’espansionedelcredito.Peresempio,ipaesiincuilapro-
porzionedicreditoalsettoreprivatoinvalutaesteraèele-
vatosonopiùvulnerabili incasodibolladelcredito.La
Turchianeèunesempiosignificativo.Allostessomodo,
regolamentazioniprudenzialiinadeguate(comeinRussia)

possonoaggravareirischirelativiadunforteaumentodel
credito.

una combinazione del livello degli effetti a sca-
denza del credito e la sua dinamica
inprimis,lagrandemaggioranzadeiPaesiemergentihaun
rapportoinferioreal100%,citatoinprecedenza,tantoche
lacrescitadelcreditoalsettoreprivatogiocaunruoloposi-
tivosull’economia.Maalcunisonoaldisottoocomunque
viciniatalesoglia,l’Estoniaperesempioappartieneaquesto
gruppo.

inseguito,osservandol’evoluzionedelrapportodelcredito
alsettoreprivatosulPiLpertuttiiPaesiemergenti,conclu-
diamocheoggivisonomoltipaesiaffettidallasituazione
del credito appena definita o comunque ne sono vicini.
devonoperciòaffrontareunasituazionedirischiosignifica-
tivadicrisifinanziariaodicrescitaduramentepiùdebole
nelmediotermine.SitrattainparticolaredelCile(9+15punti
tralametàdel2011elametàdel2012),dellaRussia(+10
punti),dellaTurchia,delVenezuelaoancoradellaCambogia
(+9punticiascuno).Secondoquestocriterioanchemolti
paesidell’Americacentralesarebberoarischio(Guatemala,
Honduras).

infine, i paesi maggiormente a rischio sono quelli che
seguonoentrambiquestiduecriteri:ilcreditoalsettorepri-
vatosulPiLharaggiuntounlivelloelevatoeaumentarapi-
damente.Sonodunquequellichehannomaggiorpossibilità
disubireunacrisiocomunqueunperiododicrescitapiù
lento.Numerosipaesiasiaticientranointalecategoriaone
sonoprossimi:Cina,Malesia,Corea,Tailandia,Singaporee
Vietnam.AncheLibanoeGuatemalanefannoparte(vedere
graficoapag.12).

L’apertura del conto dei capitali è un fattore aggra-
vante
Oltreillivelloelacrescitadelrapportodelcreditoalsettore
privato/PiL,bisognatenercontodialtriindicatoriperstimare
lavulnerabilitàdiunpaeserispettoaduneccessodelcredito
alleimpreseeallefamiglie.inparticolare,ipaesiaventiun
contodicapitalemoltoapertorischianomaggiormentedi
subire una crisi finanziaria in casodi bolla del credito. in
effetti,iflussidicapitalepossonolimitareglieffettidieven-
tualimisuredirestringimentomonetariostabilitedallebanche
centrali.Così,nelcasoincuilebanchecentralidiquestipaesi
decidanodirestringerelaloropoliticamonetariaalfinedi
limitarel’aumentodelcredito,questiflussidicapitaleneridur-
rannoglieffetti. L’incrementodegliinvestimentiesteri,soprat-
tutto sul mercato delle obbligazioni locali, addolcisce le
condizionidifinanziamentoalivelloimprenditorialeedomes-
tico.Questiflussidicapitalilimitanoquindiicanaliditrasmis-
sionedellapoliticamonetaria:letassazioninellungoperiodo
sonodiminuitenel2010inMalesia,CoreadelSudeBrasile,
ancheselebanchecentralidiquestipaesihannoaumentato
ipropritassidiinteresse.

intalecontesto,ladeboleaperturadellaCinaaicapitaliesteri
risultaessereunfattorecheattenuailrischiolegatoallaforte
crescitadelcreditoalsettoreprivatonelcorsodegliultimi
anni.Alcontrario,secondoquestocriterio,Malesia,Coreadel
sudeTailandiaappaionocomeipaesipiùvulnerabili.

LAPUBBLiCAZiONEECONOMiCAdiCOFACE 11

(18)FondoMonetariointernazionale:“Rapportmondialdestabilitéfinancière”,capitolo
4,ottobre2012.
(19)VedereBNPParibas:“directiondelaRechercheEconomique”,febbraio2012.
(20)FondoMonetariointernazionale:“PoliciesforMacrofinancialStability:Howtodeal
withCreditBooms»,StaffdiscussionNote12/06,giugno2012.

(21)differenzatralacrescitaraggiuntaelacrescitamedianellungoperiodosuperiorea
1,5deviazionestandardecrescitadellaratiodelcreditoalsettoreprivatoconunPiLsupe-
riorea10punti.



I paesi più a rischio si trovano in Asia
Riassumendo,l’esistenzadibolledelcreditononsignifica
cheunacrisièimminentenelpaesechelasubisce,mache
implica un rischio di aggiustamento significativo della
crescita(tramiteunacrisioppureinmanierapiùgraduale).
Numerosipaesiasiaticisembranoessereparticolarmente
esposti a tale rischio, seguono Cile, Russia, Turchia e
Sudafrica.

Laresilienzadellacrescitacosìcomeilmiglioramentodei
fondamentalisovraniedesterninonsignificanocheilris-
chiopaeseèscomparsoneiPaesiemergenti.Questostudio
pone in evidenza l’emergere di nuovi rischi che vanno
monitoraticonattenzionenel2013enel2014.Alfinedi
sorvegliarequestirischimutati,Cofaceponel’accentosu
nuoviindicatori.inparticolare,lasuadiagnosipoliticae
sociale evidenziailcaratterepersistentedelrischiodiinsta-
bilitàinMedioOrienteeinNordAfrica.ilnostroindicatore
sinteticodellabolladelcreditofaemergereipaesiasiatici.
infine,ancheilrischioconnessoalprotezionismovamoni-
toratonelmondoemergente,soprattuttoinArgentinae
Russia.
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