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[JACCUMUL‘E]_ DI QUESTI CAPITALI E DAL PUNTO DI VISTA ECONOMICO [RRAZIONALE PER UN PAESE IN VIA DI SVILUPPO

11 deficit Usa ¢ un problema della Cina

Pechlno ha oltre 600 mlhardl di rlserve che rischiano di svalutarsi

Antoruo Foglta

H Gli USA actumulano da a.n-
ni saldi della-bilancia com-
merciale in forte e crescente
passivo con la Cina. Si tende a
pensare che questo sia un pro-
blema per gli USA. Tuttavia &
probabilmente un problema
ben maggiore per la Cina.

La Cina ha aderito agli accor-
di di libero scambio commer-
ciale del WTO nel 2001. Questi
accordi sono volti a proibire,
tra i paesi aderenti, sia le ta-
riffe alle importazioni che i
sussidi alle esportazioni. Man-
tenendo fisso il tasso di cam-
bio del Renmimbi col Dollaro
ad un livello percepito come
troppo basso, in pratica la Ci-
na ottiene esattamente quanto
vietato ‘dal WTO: facilita le
_proprie esportazioni e penaliz-
za le importazioni. -

Percheé il WTO: non prolblsce
questo -comportamento? ‘For-
se anche perché, da quando
sono caduti gli accordi di
Bretton Woods, nessuno ave-
va pensato che un paese an-
dasse volontariamente a cac-
ciarsi nei. guai che questo
comportamento, alla lunga,
provoca. Infatti, cosi facendo

la:Cind ha -perso in parte il
controllo sulla propria politi-
ca monetaria é deve ricorrere
a misure -amministrative di
contingentamento -mirato del

credito. Queste misure inevi-
tabilmente creeranno’ distor- -

sioni del mercato, inefficienze
allocative e corruzione, come
hanno sempre fatto altrove.
In un regime di controllo dei
cambi come quello cinese,
inoltre, il surplus della bilan-
cia commerciale e l'afflusso di
capitali per investimenti diret-
ti nel paese concorrono ad in-
grossare le riserve ufficiali del
paese in mano al governo. Nel
caso:della Cina queste hanno
superato i 600 miliardi di Dol-
lari. pari quindi al 40% circa
del PNL cinese.

Quando i Dollari erano con-
vertibili in oro, prima del crol-
lo degli accordi Bretton
Woods, questa fortuna sareb-
be sostanzialmente stata ac-
cumulata in metallo giallo,
una attivita reale-e non solo fi-
nanziaria, facilmente converti-
bile in altre attivita reali o fi-
nanziarie. Oggi, tuttavia, la Ci-
na accumula sostanzialmente

solo carta, i biglietti vérdi'éhé'

sono debiti della FED, e che
la Cina converte in altra carta,
le. obbligazioni dél tesoro
USA, che verranno rimborsati
nei biglietti verdi di cui sopra,

sempre carta.
Avendo indugiato troppo a
. lungo - nell'at-
PERESTENEEN  tuale politica
W Conle di controllo -
riserveche  dei cambi, la
ha,laCina  'Cina & quindi
potrebbe ogg(ll plll'lg:ome-
comprarsiad ~ r2 della mon-
esempio faargen:sadl féﬁ
ﬁ?f..sﬁé'g/" USA che ha
societa USA vmoli?a?e accu-
quula‘te Cosa pud fa-

—_ re? Poco, per-
ché vendendo anche solo una
percentuale modesta  della
carta accumulata scatenereb-
be un deprezzamento del
prezzo del Dollaro e delle ob-

bligazioni USA il cui impatto -

negativo sul valore della carta
che le rimane & largamente
maggiore al beneficio ottenu-
to con una parziale diversifi-
cazione del portafoglio.

In sostanza sembra che i cine-
si possano fare solo due cose.
Innanzitutto potrebbero usare
la montagna di carta accumu-
lata per comprare attivita rea-
li in USA. Con le riserve che
ha, la Cina potrebbe comprar-
si ad esempio quasi il 5% di

~politico...

~tutte le societd USA quotate
‘mettendosi in parte al riparo
‘dal rischio di una svalutazione -
.. ulteriore del Dollaro. Ma que-
-sto, presumibilmente, com-

porterebbe, come I'acquisto
su vasta scala di proprieta im-
mobiliari, qualche problemino
Comunque in un
certo senso & cid che la Cina
sta facendo, ad esempio inte-

‘ressandosi a societd minerarie

canadesi, ma ovviamente que-
sta politica pud essere attuata
in modo solo parziale ed in-
sufficiente a risolvere il pro-
blema.

La seconda alternativa & quel-

la di rivedere il controllo dei’

cambi e dei movimenti di ca-
pitale per bloccare, come mi-
nimo, la crescita del problema
in cui si sono cacciati.

Rivedere la politica di control-
lo dei cambi non'vuol dire ne-
cessariamente rivalutare il
Renmimbi. La miseria che an-
cora esiste in gran parte di
questo paese emergente fa
pensare che, in fondo, il Ren-

mimbi non sia forse cosi st~

tovalutato. Liberalizzare i mo-
vimenti di capitale permette-
rebbe infatti ai cinesi gia
«emersi» di detenere attivita
all'estero e diversificare il
portafoglio come vorrebbero
fare. In questo modo si priva-
tizza l'accumulo di riserve e si
contrasta con deflusso di ca-
pitali la tendenza all'apprezza-

mento del Renmimbi. Tra i di-
versi vantaggi di una liberaliz-
zazione dei movimenti di capi-
tale ;l & quello di dare ai cine-
si gid «emersi» la tA
di un portafoglio dm
e quindi in parte lontano dai
danni devastanti all'economia
nazionale che le élites cinesi
hanno tragicamente piu volte
dimostrato in passato di saper
infliggere.

Chi discute di questi argomen-
ti con le autoritd cinesi resta
per lo piu perplesso e conclu-
de solitamente che loro ragio-
nano in modo diverso da noi e
che noi non riusciamo a capi-
re. Si pud sospettare perd che,
a non capire, possano essere i
cinesi stessi.

Infatti temiamo spesso che,
con la loro politica di control-
lo dei cambi, i cinesi ci stiano
battendo al nostro stesso gio-
co, molto complesso, dell'eco-
nomia di mercato. In realta &
pit plausibile che stia avve-
nendo il contrario. Se ad
esempio gli investitori ed isti-

“tuti di-credito italiani sono ca-

duti nella trappola delle obbli-
gazioni argentine sottovalu-
tandone i rischi a causa della
loro poca esperienza, & perfet-
tamente possibile che i cinesi,
ancora meno esperti, si siano
cacciati in una trappola ben
piu grande sottovalutando le
conseguenze a lungo termine
del controllo dei cambi.




