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LE TENDENZE DELL’'ECONOMIA GLOBALE: POSTIVE DINAMICHE
ECONOMICHE E CRESCENTI RISCHI GEOPOLITICI

di Paolo Guerrrieri

L’economia mondide da oltre cinque anni attraversa una fase di espansone vigorosa e
diffusa, tranata in paticolare dd dinamico sviluppo adatico e dele aree emergenti. Le
previsoni ddle principdi organizzazioni internaziondi (IMF 2007, WTO 2007)
indicano che la ripresa internazionde continuera anche nel 2007-2008 pur in presenza di
un rdlentamento da tass di crescita mondidi (4,7% ) rispetto a liveli eevati
dello scorso biennio (il 2006 ha regidtrato il tasso di crescita piu eevato - + 5,3% - degli
ultimi 30 anni).

L’espansione in corso e un ottimismo di fondo circa le prospettive economiche future
ono confortati da andamenti assai favorevoli de mercati finanziari con mercati azionari
in ridzo in tutti | paes piu avanzei, premi contro il rischio storicamente bass per I'area
inviadi sviluppo e volatilita estremamente contenuta degli stock di attivita finanziarie.

Contenuti e prospettive dd quadro dinsdeme mutano radicdmente se guardiamo dla
dtuazione politica internazionde. Molti rischi  geopoliticd minacciano gli  equilibri  del
dgema internazionde e la nogtra Scurezza Alcuni di hanno cardttere globde, dtri
ono piu circoscritti ed dtri ancora presentano una mescolanza di dementi globdi e
locai. Terrorismo, crimindita orgenizzata, indabilita locde e regionde dati
fdlimentari e dati “canaglid’ pres nel loro indeme creano una generde percezione di
indcurezza e di pericolo.

S puo in quache modo parlare di una vera e propria “forbice’ che $ € venuta cos a
creare tra rischi geopolitici crescenti, da un lato, e la podtiva percezione che i mercati
manifestano riguardo dle prospettive di dabilita e crescita dd sstema economico
internazionde, dall’ dtro.

Tra gli dementi che ispirano il prevaente ottimismo di fondo circa la tenuta dela
dabilita economica internazionde vi e la convinzione che i mercati abbiano acquisto
una cgpacita endogena di autodifesa dopo gli shock e le cris finanziarie regigtrate negli
anni '90. Vi & poi un andamento ddl’inflazione che secondo le principai previsoni
rimarra sotto controllo e un giudizio postivo dei mercati sess circa le politiche adottate
da principai paes per porre sotto controllo gli andamenti monetari e sodtenere le
dinamiche di crescita (BIS 2006, IMF 2007).

Vi e da augurard che nd loro ottimismo di fondo i mercati dobiano ragione e che dli
esrcizi di vautazione de rischi debbano rimanere confinati agli scenari di gabilita
geopoliticae di Scurezza.

In redta, indipendentemente ddle future tendenze congiunturdi, la portata de

cambiamenti in ato sul piano degli assetti economici internaziondi — secondo noi - €
tde da richiedere dggnificaivi aggiormamenti ne metodi di  definizione de  rischi
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esgenti cercando di megio comprendere e integrare i rischi di natura geopolitica E
pertanto nogtra convinzione che anche gli atudi metodi di  definizione/vautazione dd
Rischio Paese - utilizzati per classficare e raggruppare i rischi conness ad dtivita ed
operazioni economiche internaziondi — richiedano senghili rividtazioni e che le andig
delle fonti di rischio ipirate dla tradizionde separazione tra rischi conness dla Sera
politica (Sovereign Interference) e qudli legati dla dimensone economica e di business
climate non siano pienamente adeguate.

Sono necessxie  quindi  nuove categorie  interpretative  dele fonti  di  rischio
internaziondle ispirate da una maggiore dnergia tra le andis  riguardanti i
comportamenti economici e qudli dtinenti dla dea politica e ddla dScurezza
internazionde. Uno dorzo di andis quditativa e di lettura integrata delle due
dinamiche potrebbe consentire di ridurre quella “forbice” tra percezione de rischi
economici e crescenti rischi geopolitici che d momento sembra carétterizzare le scelte e
I comportamenti dei mercati e degli operatori internaziondi.

In questa prospettiva il presente documento vuole offrire una prima serie di andis e
vautazioni sulle aree e temdiche di rischio di maggiore rilievo per le prospettive di
gtabilita economica e geo- politicainternazionde.

Vengono cos prese in esame innanzitutto le prospettive economiche mondidi ed il peso
crescente assunto dai paes emergenti nella geopoalitica degli scambi e della produzione,
per poi esaminare le cadteridiche degli squilibri globdi che affliggono I'economia
mondide e i rischi associati ad una ripresa del protezionismo e degli accordi bilaterdi.
Ci 9 interoga poi sul futuro dd Medio oriente, I'area da cui provengono le maggiori
minacce dla dabilita internazionde, e vengono vdutate le minacce di proliferazione
nucleare connesse dle politiche e drategie pogte in ato da governo iraniano. In ultimo
9 offre una rassegna complessva sulle principdi fonti di rischio presenti nello scenario
internazionale.

1. Le prospettive dell’economia mondiale e il nuovo ruolo delle ar ee emer genti

L'interrogativo di fondo sulle prospettive ddl’economia mondide ne 2007 € se
I’Europa e I’Ada dd Pacifico riusciranno a mantenere - pur in presenza di un brusco
rdlentamento ddl’economia americana - ritmi di crescita elevata Cos da sostenere la
fase di egpansione globde che e in corso da piu di cinque anni e con dinamiche davvero
positive, come non era pit avwvenuto dai lontani anni Sessanta. La rigposta della maggior
parte degli osservetori e, Soprattutto, dei mercati internaziondi € postiva. L’economia
globae crescera anche nd 2007 anche se meno dello scorso anno da 3.9% d 3.2. Ma
tutto cio, a condizione che la frenata in corso negli Stati Uniti non s trasformi, in questo
primo semesire, in una Spirale recessva, che finirebbe per soffocare la crescita anche
nel resto dd mondo.

Un rischio, quest’ultimo, che sembra per ora contenuto. Grazie dla tenuta dela

domanda interna (consumi piu investimenti) e a buon andamento delle esportazioni,
I’economia americana dovrebbe riuscire ad assorbire gli effetti piu negativi della cris
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dd mercato ddle abitazioni, mantenendo nd 2007 una espansione di tutto rispetto,
intorno a 2 per cento, anche seinferiore ai fasti degli ultimi anni (3,5%).

Il ralentamento del’economia americana - d pai di quanto avwenuto ndl’ultima parte
del 2006 - dovrebbe venir compensao nel’ano in corso dd mantenimento €0
dall’ accelerazione ddla crescita in dtre regioni dd mondo. Innanzi tutto in Europa, che
ha ripreso a crescere dopo oltre cinque anni di semi-ristagno. Un fattore determinante €
data la ripresa in Germania che ha ribadito cos il proprio ruolo fondamentale di cuore
produttivo ddl’intera area Europea. Anche la crescita europesa, tuttavia, subira un
ralentamento nel 2007 rispetto al’anno record gppena trascorso (dal 2,8 a 25 per
cento): per ragioni Sia domestiche (aumento de tass di interesse e politiche fiscdi piu
audere in dcuni pees chiave qudi Gemania e Itdid), da legae agli andamenti
dell’economia mondide (apprezzamento ddl’'euro e conseguente freno  al’ export).
L'espandone ddl’economia europea potrebbe comunque riprendere vigore nela
seconda parte dell’anno sempre che | paes europe - sSoprattutto | grandi ddl’area
continentdle - rafforzino quei process di aggiustamento e di riforme timidamente
awvidi nel periodo piu recente.

In questa dinamica vanno inoltre ulteriormente consolidandos | process di integrazione
commercide e produttiva in corso da molti anni dl’interno dell’Unione che hanno
trovato nuova linfa dopo I'dlargamento dd 2004 ed arecato indubbi effetti benefici
agli andamenti economici continentali.

Il dato piu interessante associato dla performance del secondo semestre 2006 e del
primo trimestre 2007 € dato ddl’andamento delle esportazioni nette europee negli
ultimi mes le vendite estere del paes europel hanno infatti mostrato un vero e proprio
picco di crescita verso i paes emergenti (in particolare Russa e Cind) ne qudi piu
devata e la dinamica ddla domanda estera, a fronte di un rdlentamento ddl’export
verso i tradiziondi patner commercidi ddl’Unione europea, anche in conseguenza
della decelerazione ndl’ economia americana (1SAE 2007).

| pogtivi andamenti dell’economia mondide sono drettamente associal dla nuova
accdlerazione del process di integrazione economica ddl’ultimo biennio trainai ddla
forte ripresadel commercio e degli investimenti internaziondi.

Secondo le prime stime (WTO 2007) il tasso di sviluppo dd commercio mondide S €
attestato nel 2006 dl’8% con un cao rispetto dlo Sraordinaria performance dell’anno
precedente  (13,1%). | paes produttori di petrolio e di materie prime sono queli che
hanno modrato i trend di sviluppo commercide piu eevati, con incrementi tra i paes
meno sviluppati 0 in via di sviluppo anche superiori d 30%. A crescere, e molto, sono
dati anche gli scambi nel settore del servizi, settore detinato ad un ruolo crescente nel
sodenere le dinamiche di sviluppo di imprese e paes da in termini di occupazione,
produzione e vdore aggiunto che di scambi internaziondi e invesimenti  diretti
al’ estero.

Ancora piu pronunciato € gao I'incremento de fluss di invesimento internaziondi che
hanno mostrato 1o scorso anno una dinamica record (registrando il secondo piu dto
tasso di sviluppo in vaore di sempre), crescendo di un terzo rispetto al’anno precedente
e raggiungendo un ammontare complessvo di 1.23 trilioni di dollai (Sime Unctad
2007). Un contributo decisvo a questa dinamica € venuto dd forte aumento delle
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operazioni di fusone ed acquiszione intenazionde e ddl'devato livelo di fluss di
capitai privati indirizzati verso i mercati emergenti.

Il ritmo con cui I'economia mondide § va integrando € dunque tornato a livelli devati
e seoondo le previsoni ddle principdi idituzioni internaziondi, € dedtinato a
proseguire.

2. Il deficit americano ei rischi degli squilibri globali

Previsoni per la maggior pate ottimigiche, dunque, per |'economia mondide con
riferimento dl’anno gppena inizio ma che non devono far dimenticare i rischi e le
incognite, davvero pesanti in taluni cad, che tuttora condizionano il suo futuro.

Per limitard a fattori economici, va ricordato innanzi tutto lo dratosferico deficit della
bilancia de pagamenti correnti americana, che ha raggiunto nuovi liveli record lo
scorso anno (circa 900 miliardi di dollari ovvero il 6.8% ddl PIL USA) e che registrera
solo una lieve riduzione ne 2007 (intorno a 10%) grazie d rdlentamento degli Stati
Uniti, da un lato, e dla ripresa in Europa e Ada, ddl'dtro. Il suo finanziamento
continuera a gravare, come avvenuto in questi ultimi anni, soprattutto sulle banche
centrai di Cina, Gigppone e de maggiori paes esportatori di petrolio. E' un circuito
rede-finanziario del tutto peculiare, che di fatto sodtiene la crescita globde, ma che é
dla lunga insogtenibile; anche se nessuno € oggi in grado di prevedere quando e come
verra modificato.

In effetti le previsoni sono assa diverdficae. Gli scenari piu ottimigtici fanno presente
come il crescere ddl'indebitamento netto americano da  principdmente  legato
dl’aumento ddla domanda globde di ativita in dollai e guadano dle previsoni
positive circa le prospettive ddll’economia mondiale secondo le qudi la crescita globde
s manterra a liveli storicamente eevati cos che un ulteriore deprezzamento dd dollaro
non potra che favorire la crescita delle esportazioni americane mantenendo stabile ne
breve periodo il suo deficit commercide. A complemento di tale vautazione gli andidi
convergono ndl’affermare che lo stock di riserve internazionai dei mercati emergenti
potra anche mutare sul piano della composzione vautaria ma non potra in ogni caso
prescindere da dollaro. La moneta americana potrebbe in futuro essere dffiancata in
misura maggiore da dtre vaute - a partire dal’euro - ma non perdera in ogni caso la sua
funzione di monetadi riferimento e di veicolo degli scambi internaziondi (Calvo 2006).

Scenari intermedi  rispetto a qudli gopena tratteggiai  imano  invece che ['atude
finanziamento dd deficit americano pud essere sogtenibile d massmo per  un dtro
decennio dopo il quae il disavanzo USA dovra necessariamente cdare entro il 23% del
PIL. Questo aggiusamento potrebbe verificars naturdmente, in conseguenza di un
ulteriore deprezzamento del dollaro e di una intendficazione ddl’atuae rdlentamento
ddla crescita americana o, in dternativa, richiedera il ricorso ad adeguate misure di
politica economica la cui redizzazione potrebbe incontrare serie difficolta sul  piano
palitico.

Cio che 9 sa comunque, € che il deficit americano continuera a spingere il dollaro
verso il basso anche nel prossmo biennio, soprattutto nel confronti dell’euro, con nuovi
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possibili record di gpprezzamento della vauta europea, d di la di quanto avwvenuto negli
ultimi mes. Effetti destabilizzanti 0 meno sarano legeti a tempi dtre che dl’intensta
di tali tendenze verso il basso ddlla valuta americana

Andoga condderazione vae per dtre piu recenti componenti di rischio emerse ndla
dinamica economica americana a td riguardo il Fondo Monetario Internazionde nel
suo Outlook 2007 ha evidenzio come i problemi legati d mercato immobiliare
americano, in paticolare qudli reativi dle insolvenze sui mutui ipotecari (ub prime) e
a conseguente peggioramento del merito di credito, Sano d momento sotto controllo
grazie dla tenuta del consumi sodenuti dagli andamenti postivi dd mercato de lavoro,
che ha risentito meno del previsto degli effetti della bolla immohbiliare. Ciononogtante
tde dtuazione va monitorata con atenzione da mercati e dalla Federal Reserve tenuto
conto che i rischi di un hard landing e di un conseguente brusca frenata dell’ economia
americana non sono affatto fugati.

3. Le perduranti incognite del mercato petrolifero

Uno shock in grado di stravolgere le previsoni di crescita globale potrebbe derivare da
un brusco perdurante aumento del prezzi del petrolio (a di sopra dei 75 dollari A
barile). Potrebbe essere causato in una quasas momento ddl’anno da brusche
interruzioni nelle forniture di greggio derivanti ddl’aggravars di uno o piu del tanti
focola di cris che caratterizzano il quadro geodrategico e pres in esame piu avanti nel

nostro paper: qudi le forti tendgoni in Medio Oriente, il duro confronto con I'lran, la
guerra civile in Iraq e Nigeria, e dtri posshili gravi attacchi terroridtici. 1l mercato
petrolifero, per quanto cardterizzato da prezzi in diminuzione negli ultimi quettro mes
dello scorso anno (al di sotto dei 60 dollari), continuera ad essere dominato in effetti da
forti tensoni tra domanda e offerta complessive e, soprattutto, da ridottissmi margini di
capacitainutilizzata, in grado di esporlo a nuove cris, anche repentine.

L'aumento del prezzi dd petrolio ha occupato la scena per buona parte ddl’anno scorso.
Al di la di fatori specifici, sono soprattutto due le tendenze di fondo che sostengono da
tempo la crescita del prezzo dd petrolio: la domanda crescente legata dla ripresa
mondide in corso, specidmente in dcuni paes emergenti, innanzi tutto la Cing vaste
drozzature ndl’offerta di greggio, dovute ad un'inadeguata espansone negli ultimi anni
della capacita di estrazione e a timori di brusche interruzioni ndlle forniture, a causa del
dilagante terroriamo mediorientale e ddle perturbazioni politiche che hanno invedtito a
turno importanti paes produttori, qudi il Venezuda prima la Nigeria, poi, e ogg
IIran.

Gran parte della crescita della domanda € soddisfatta dalla produzione dei paes OPEC
mentre I’ offerta dei paes che non fanno parte dd cartelo petrolifero presenta comunque
limti ndla sua cgpacita di espanders. Cio dgnifica che grandi produttori come
I’Arabia Saudita e il Kuwat sono s in grado di garantire gli aumenti annui di domanda
Ui mercati ma edtraendo a un ritmo molto prossmo dla capacita massima. Non
digpongono cos di margini inutilizzati da poter druttare - come in passato - per
aumentare |'offerta e dabilizzare | prezzi in presenza di forti e imprevige perturbazioni
Ui merceti.
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A c0 § aggiunga che gli andamenti de prezzi dd petrolio sono caraterizzai da
movimenti finanziari peculativi che lucrano aulle incertezze politiche e sulle Stuazioni
di crid che cadtterizzano i mercati petroliferi mondidi. Sono tutte tendenze dedtinate a
perdurare. Ne consegue che § dovra convivere nei prossmi anni con dti prezzi dd
greggio, che potranno oscillare tra i 50-60 dollari in termini redi ma con punte di
oscillazione anche malto piu forti.

Ora i prezzi devei non hanno pendizzeto - dmeno finora - la fase di espansone in
corso. Ma cio é dovuto a una serie di favorevoli circosanze che molto difficilmente
potranno ripeters in futuro. Gli dti prezzi dd greggio sono cos dedtinati ad avere
certamente un impatto negativo sulla crescita delle economie dei Paes  indudtridizzati,
soprattutto su quelle che piu dipendono dal’import di greggio.

4. L aminaccia dd neomercantilisno

La sosgpensone dd Doha Round verificatas nel luglio ddlo scorso anno, potrebbe
trascinars a lungo e rischia di offrire nuovi forti incentivi dla crextita del bilaterdismo
commercide e degli accordi preferenziai tra paes che nel corso dd 2006 ha regigtrato
una nuova forte accderazione. Va sottolineata a questo riguardo la crescita in modo
goettacolare ndl’ultimo decennio degli  accordi  commercidi  preferenzidi  (PTA). In
pochi anni il numenro di tai accordi e cresciuto in modo Spettacolare divenendo uno
grumento  largamente  utilizzato ddla quas totdita de  paes  membri
dell’ Organizzazione Mondide de Commercio.

Fino agli anni Ottanta la maggior parte de PTA era data redizzata dal’ Unione Europea
e aveva interessato Sa paes ex colonie ddl’Europa sSa paes coinvolti, piu 0 meno
direttamente, nel’dlargamento dd processo di  integrazione europea. Negli  ultimi
quindici anni il fenomeno 9 € rapidamente esteso anche ad dtre aree e paed. Gli Stati
Uniti sono divenuti un protagonisa dela diffusone de regiondismo su scda mondide,
cos come molti PVS hanno sviluppato accordi commercidi preferenzidi da tra loro Sa
con lamaggior parte de paes industrid mente pit avanzati.

S e cresto una sorta di effetto “domino’: la creszione di blocchi commercidi regiondi
da pate dei maggiori paes ha finito per esercitare una forte pressone dl’adesone da
parte de paes terzi nel timore di costi ddl’esclusione sempre piu eevati. Anche i paes
ddl’Ada rimedi per decenni d magine ddle iniziaive regiondi, hano cominciado a
promuovere con intendta crescente accordi commercidi  bilaterdi e plurilaerdi. La
Cina e dato il paese piu dtivo e le iniziative cines ©n i paes ASEAN e I'India hanno
spinto prima il Gigppone e poi la Corea a percorrere drategie andoghe e in parte
concorrenti.

E dtres importante ricordare che molti dei piu recenti accordi preferenziai presentano
profonde differenze nel loro contenuti rigpetto dle esperienze del passato, Sa per |l
diverso grado di sviluppo dei paes che vi partecipano Sa per i nuovi temi commercidi
copeti. | contenuti non sono cod limitati dla rimozione delle tradiziondi barriere
commercidi ma interessano in misura crecente | nuovi temi dd commercio qudi |
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diritti di proprigta intdlettude, i servizi, gli investimenti, la concorrenza e gli standard
socidi e ambientali. Soprettutto nedl caso degli Stati Uniti, gli accordi preferenzidi
presentano una estesa copertura di settori-etivita e di dstemi regolamentari rdaivi ad
aee qudi le politiche di concorrenza, I'ambiente, I'e-commerce, sandard sociai ovvero
temaiche non incluse €0 gopena diorate da negoziai multilaterdi in ambito WTO e
assumono cos una configurazione cosiddetta“WTO-plus'.

Anche grazie dle inizitive commercidi preferenzidi degli Stati Uniti e ddl’Europa e
dla loro esensone su scda globde i PTA sono arivati a coprire nd loro complesso
(indus qudli da PVS) drca un terzo dd commercio mondide ed dtrettanto degli
scambi americani ed extracomunitari. Nel caso degli Stati Uniti, ad esempio, il
commercio totae (esportazioni e importazioni) con i patner dei PTA é dao dimao
pai a 750 miliardi di dollari nd 2004. Se S tiene conto dd completamento e della
ratifica de& PTA ancora in corso di negoziazione S prevede che gli accordi preferenzidi
ariverano a coprire nd prossmo futuro circa il 39 per cento dd commercio totae
degli Stati Uniti, ovvero il 46 per cento delle esportazioni totali americane. Anche s va
aggiunto che larga parte di questi scambi riguarda i pees vicini, nd nord e centro-
America, degli Stati Uniti.

Per quanto riguarda gli effetti dei PTA, la letteratura teorica ed empirica piu recente
dimogtra che a determinate condizioni il regionadismo pud rappresentare un importante
laboratorio di sperimentazione delle moddita di "integrazione profondd’ tra pees (deep
integration) consentendo di affrontare i "nuovi temi dd commercio® (le new trade
issues), da savizi agli investimenti e dla mohilita dd personde ddle impree edere.
Tutto cio richiede, perd, che gli accordi preferenzidi § muovano ndl'ambito di obiettivi
compatibili con il conteto multilaterde (Doha Round) e cogtituiscano cos una sorta di
ponte tra i regimi naziondi e queli globdi. Altrimenti, le moddita di integrazione
possono diventare antagoniste d dstema globae, con destabilizzazioni e costi  pesanti
per tutti, e in particolare per i paes piu poveri e meno iluppati, privi di un rede potere
negozide.

Ed é proprio quest’ultimo il rischio da fronteggiare a medio termine, in particolare con
riferimento a rapporti tra Stai Uniti e Europa

La competizione tra i due giganti ddl’economia mondide - Europa e Sati Uniti - nd
campo degli accordi preferenzidi 9 incentra anche sulla definizione del contenuti dei
PTA, in paticolare con riferimento a quel temi e bariere legate dle drutture e a
ggemi regolamentari domedtici dei paes (behind the border issues). Ora per acuni
verd tde dfida competitiva presenta degli aspetti pogtivi, in grado di spingere verso
rinnovate politiche di sviluppo-cooperazione del due grandi attori globdi, a beneficio di
molti paes partner ddl’area in via di sviluppo. Allo stesso modo perd la competizione
tra Sati Uniti e Europa, nelle drategie di bilaterdismo commercide, rischia di superare
una soglia sogtenibile e degenerare in forme di esasperato ‘neomercantilismo’. In dtre
parole, dietro questi scenari vi e la posshilita concreta che I'Europa e gli Stati Uniti
arivino a creare separate e opposte dere di influenza commerciale ed economica con
reti di preferenze e regole sovrgpposte e in gperto conflitto tra loro. Fiu che il ritorno a
forme di chiusura e protezionismo dd passaio (tariffe e dazi), di fatto improponibili
perche incompatibili con la nuova organizzazione ddl dtivita economica su scda
globde, e I'affermazione di  un acceso ‘neomercantilismo’ nelle reazioni commercidi a
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rappresentare oggi il vero rischio da scongiurare nel rgpporti tra le aree in generde e ne
rgpporti transatlantici, in particolare.

Un dmile scenario finirebbe per divenire foriero di rischi per lo desso dgema
commercide globde. Una minaccia tanto piu seria, dlorché s condderi che la febbre
da "regionalismo antagonista’ da investendo anche il continente asiaico, ove S sono
moltiplicati nd 2006 i progetti di creazione di blocchi regiondi a geometrie variabili.
Ad essrne coinvolti sono dati paes tradizionamente bduardi dd  multilaterdismo,
qudi il Giappone, 0 piu isolazionigti, comela Cina
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