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Stati Uniti: PIL e contributi alla crescita
(variazioni percentuali annue e punti percentuali, dati 

destagionalizzati a prezzi costanti)
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La debolezza congiunturale americana,
già evidente nel secondo trimestre del 200
si è accentuata nel terzo. La variazione d
PIL nel periodo luglio-settembre ha mostra
to, per la prima volta dopo dieci anni, il se
gno negativo. Tale risultato è attribuibil
alla forte contrazione degli investimenti, i
particolare  quelli   di  natura  non  reside
ziale. Tra questi il ridimensionamento pi
marcato si è registrato nelle componen
dell’,&7 che, dopo una caduta nel secon
trimestre, hanno mostrato un’ulteriore, ma
cata riduzione. La contrazione del PIL è st
ta solo in parte limitata dall’incremento de
consumi privati; questi ultimi hanno benef
ciato dell’aumento del reddito disponibile
in conseguenza della restituzione ai cont
buenti americani, nell’ambito del più ampi
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Stati Uniti: tasso di disoccupazione
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Stati Uniti: indici di fiducia dei consumatori
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Stati Uniti: investimenti
(variazioni percentuali trimestrali annualizzate)
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programma intrapreso dall’amministrazion
Bush di riduzione della pressione fiscale, 
parte delle imposte versate nel 2000.

Le informazioni disponibili sul quarto tri-
mestre portano a stimare una nuova flessio
del PIL di entità simile o leggermente inferior
a quella dei precedenti tre mesi. La recessio
americana verrebbe così confermata anche 
dati di PIL (due trimestri consecutivi di cadu
ta), dopo essere stata “certificata” dagli anali
del NBER che, osservando indicatori su ba
mensile, ne hanno decretato l’inizio nel mar
scorso.

Il nuovo calo del PIL nel quarto trimestr
2001 potrebbe però segnare il raggiungimen
del punto di minimo del ciclo americano, co
un conseguente lento recupero nel corso de
prima parte del 2002. Alla base di questa va
tazione stanno i segnali congiunturali evide
ziatisi negli ultimi mesi.

A fronte di un mercato del lavoro in ulte
riore deterioramento (il tasso di disoccupazio
ha raggiunto il 5,7% a novembre ed è destina
ancora ad aumentare nei prossimi mesi) si so
infatti intensificati, nel recente periodo, le ind
cazioni di una possibile inversione di tenden
o, comunque, di interruzione della fase calan
dell’economia.

Sul fronte della fiducia delle famiglie
mentre l’indice del &RQIHUHQFH�%RDUG ha conti-
nuato a puntare verso il basso in ottobre e n
vembre, l’indice dell’università del Michigan
ha mostrato, dopo lo VKRFN degli attentati terro-
ristici, un costante recupero, riportandosi a d
cembre su valori superiori a quelli d
settembre. L’andamento delle vendite al det
glio sembrerebbe aver “seguito” nell’ultimo
periodo soprattutto quest’ultimo indicatore d
fiducia: nonostante la correzione al ribasso 
novembre apportata al balzo del mese pre
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Stati Uniti: indici di fiducia delle imprese
(valori inferiori a 50 indicano contrazione 

dell'attività industriale)
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Stati Uniti: scorte e nuovi ordinativi di beni durvoli 
(variazioni percentuali rispetto al mese precedente)
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dente, nella media del bimestre ottobre-novem-
bre le vendite al dettaglio si sono collocate
sopra la media del trimestre luglio-settembre.

Sul fronte della fiducia delle imprese, l’in
dice dei responsabili degli acquisti (NAPM
nei settori non manifatturieri si è riportato a n
vembre sopra la soglia di 50; quello dell’indu
stria manifatturiera ha segnato nello stes
mese un aumento, pur rimanendo in “zona co
trazione”. Il miglioramento di quest’ultimo in-
dicatore ha riflesso soprattutto il sensibi
recupero dei nuovi ordinativi (e in particolar
di quelli dei beni durevoli) dopo quattro mes
di ininterrotta caduta. La progressiva attenu
zione della recessione nell’industria statunite
se ha trovato conferma nella riduzione, mol
modesta e inferiore alle attese, registrata da
produzione  industriale  nel  mese  di  ottob
(-0,3%). Indicazioni positive vengono anch
dall’indice anticipatore dell’andamento de
l’economia, aumentato in novembre per il s
condo mese consecutivo.

In questo quadro lascia ben sperare, 
guardo alla possibilità di un superamento a b
ve della fase negativa del ciclo americano,
drastico ridimensionamento dell’eccesso 
scorte operato, a partire dal terzo trimestre, d
le imprese americane: nel periodo luglio-se
tembre il contributo delle scorte alla variazion
del PIL è stato negativo per 0,75 punti perce
tuali in ragione d’anno. L’assottigliamento de
magazzini dovrebbe essere proseguito a rit
intensi anche nel quarto trimestre (contribue
do alla probabile riduzione del PIL nell’ultima
parte dell’anno): in ottobre le scorte del setto
privato sono diminuite dell’1,4%, la cadut
mensile più forte dell’ultimo decennio. Il pro
gressivo “svuotamento” dei magazzini, in pr
senza di un andamento positivo delle vendi
potrebbe preannunciare un rimbalzo della pr
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Vendite dell’industria dei semiconduttori
in diversi mercati

(variazioni percentuali rispetto ai 12 mesi precedenti)
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Giappone: indice della produzione industriale
(1995 = 100)
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duzione industriale nei primi mesi del prossimo
anno.

���PD�QRQ�LQ�*LDSSRQH

Con il secondo trimestre di crescita negati-
va il Giappone è ufficialmente entrato in rece
sione. I dati diffusi dall’ufficio del Primo
Ministro mostrano una riduzione del PIL ne
periodo luglio-settembre dello 0,5% rispetto 
trimestre precedente. Tale risultato è la con
guenza della contrazione della domanda int
na (0,6 punti percentuali), compensata solo
minima parte dal positivo contributo dell
esportazioni nette (0,1 punti percentual
quest’ultime sono il risultato di una flession
delle importazioni (-4,6%) superiore a quel
delle esportazioni(-3,3%). Alla base di ta
quadro si conferma quindi l’estrema debolez
dei consumi; quelli delle famiglie hanno ev
denziato una riduzione dell’1,7% rispetto al s
condo trimestre.

Il tasso di disoccupazione ha toccato in o
tobre il 5,3% della forza lavoro, valore mai rag
giunto prima, almeno dal dopoguerra. Nel
stesso mese il livello della produzione ind
striale è risultato dell’11,9% più basso rispet
a dodici mesi prima. Le riduzioni più cons
stenti si sono avute nelle produzioni di app
recchi telefonici (fissi e portatili) e ne
macchinari per l’industria dei semiconduttori,
riprova della fase di ridimensionamento ch
anche in questo paese, ha colpito il settore ,&7.

Con un rapporto debito/PIL intorno a
130% e un tasso ufficiale di sconto pari a 0,1
i tradizionali strumenti di politica monetaria 
fiscale appaiono spuntati. Per uscire dall’LP�

SDVVH della recessione sembra evidente la n
cessità di combinare ricette di politic
economica apparentemente eterodosse (co
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Fonte: Eurostat.

IL CICLO REALE NELL’AREA EURO

(tassi di variazione congiunturali del PIL e contributi alla crescita
delle principali componenti)

2000 2001

I II III IV I II III

PIL 0,9 0,9 0,5 0,6 0,5 0,1 0,1

Domanda interna 0,6 0,9 0,2 0,4 0,1 0,3 -0,4

Consumi privati 0,4 0,4 0,1 0,1 0,5 0,3 0,1

Consumi pubblici 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0

Investimenti fissi 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

Scorte -0,2 0,2 -0,2 0,3 -0,4 0,0 -0,5

Domanda estera 0,3 -0,1 0,3 0,2 0,4 -0,2 0,5

Esportazioni 1,0 1,0 1,3 0,9 -0,1 -0,1 -0,2

Importazioni 0,7 1,1 1,0 0,8 -0,5 0,1 -0,7

Area euro: PIL e contributi alla crescita 
(variazioni percentuali annue e punti percentuali, dati 

destagionalizzati a prezzi costanti)
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Fonte: Eurostat
lo stimolo dell’inflazione e soprattutto delle
aspettative di inflazione, unica via per abbass
re i tassi reali d’interesse), con una doloros
ma necessaria, ristrutturazione del sistema b
cario.

,O�IRUWH�UDOOHQWDPHQWR�GHOO¶DUHD�HXUR���

Nell’area dell’euro l’evoluzione ciclica
nel corso dell’anno ha registrato un progressi
indebolimento. 

Già durante i mesi estivi, prima dell’attac
co terroristico dell’11 settembre, si rilevava u
evidente peggioramento delle prospettive 
sviluppo dell’intera area riconducibile, oltre
che alle ripercussioni della congiuntura statun
tense, anche a elementi autonomi di debolez

Dalla fotografia dei dati di contabilità na
zionale, che dipinge il quadro economico pr
cedente agli attacchi, si evidenzia infatti un
notevole decelerazione: nel secondo trimes
il tasso di crescita congiunturale del PIL p
l’intera area è stato dello 0,1%, dopo l’aumen
dello 0,5% registrato nei precedenti tre mesi;
prime stime relative al terzo trimestre confe
merebbero la debolezza della congiuntura e
ropea (0,1%).

���VSLQWR�GDOOD�IUHQDWD�GL�LQYHVWLPHQWL�H�VFRUWH

Gli elementi alla base del rallentamento 
Europa sono gli stessi già evidenziati nel qu
dro delineato nella nota mensile del giugn
scorso. La decelerazione ciclica è imputab
all’indebolimento della domanda interna; a s
volta questo trae origine principalmente dal
riduzione del contributo fornito dagli investi
menti fissi e dalle scorte (rispettivamente neg
tivi per 0,3 e 0,6 punti percentuali), com
conseguenza del ridimensionamento de
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Aspettative delle imprese in Germania e produzione industriale 
nell’area euro

(indice e variazioni tendenziali, media mobile a 3 termini)
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Fonte: IFO e Eurostat

IL CICLO REALE IN GERMANIA
(tassi di variazione del PIL sul trimestre precedente e contributi alla

crescita delle principali componenti)

Fonte: Datastream.

PIL consumi cons.
priv

cons.
pubb.

inv.
fissi

scorte import export export 
nette

2000-I 1,0 0,3 0,2 0,1 0,4 -0,4 0,5 1,4 0,9

2000-II 1,1 0,6 0,6 0,0 0,1 0,7 1,0 0,8 -0,2

2000-III 0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,3 -0,1 0,9 1,1 0,2

2000-IV 0,2 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 1,0 1,6 1,1 -0,5

2001-I 0,4 0,9 0,7 0,2 -0,1 -1,2 -1,3 -0,1 1,2

2001-II 0,0 0,4 0,4 0,0 -0,3 0,0 0,4 0,3 -0,1

2001-III -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,9 -0,7 0,4 1,1

Area euro: indicatori del clima di fiducia 
(saldi destagionalizzati)
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Fonte: Commissione Europea
aspettative di crescita prevalenti ad inizio anno.
A riflesso dell’indebolimento sia delle

condizioni di domanda interna sia di quella in
ternazionale, l’apporto positivo della domand
estera netta, insufficiente peraltro a compen
re il calo di quella interna, è stato guidato d
una contrazione delle importazioni superiore
quella delle esportazioni.

Per l’intera area euro l’indice d
produzione industriale, al netto del settore de
costruzioni, ha registrato in ottobre un
variazione negativa del 2,6% rispetto al me
corrispondente. 

Le informazioni congiunturali relative a
quarto trimestre puntano sul sostanziale pro
guimento della fase di debolezza del ciclo e
ropeo. In particolare, i segnali di possibi
svolta nell’area appaiono ancora scarsi, sopr
tutto se raffrontati a quanto si osserva nell’ec
nomia statunitense. Persiste in generale u
situazione di incertezza che si riflette nelle d
cisioni di spesa di famiglie e imprese. Le pr
me, in particolare, appaiono condizionate da
attese negative circa la situazione occupazio
le, che si prevede in deterioramento duran
tutto il 2002.

A ciò si aggiungono le specifiche forti dif
ficoltà della più grande economia dell’area, 
Germania, colpita da un lato dallo sgonfiame
to della bolla registrata nel settore interno de
costruzioni, dall’altro dal notevole calo dell
domanda internazionale di beni di investimen
in cui l’economia tedesca è fortemente spec
lizzata. In queste condizioni, la flession
dell’attività manifatturiera dell’area euro do
vrebbe proseguire nell’ultimo trimestre
dell’anno.

Se, dunque, la situazione congiuntura
europea appare nel complesso ancora “grigi
qualche debole segnale nella direzione di u
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Indicatori del clima di fiducia delle imprese: 
Belgio e area euro
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PIL delle aree emergenti 
(variazioni tendenziali)
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attenuazione della recessione manifatturiera
venuta, nel recente periodo, da alcuni indicat
anticipatori. Il PMI, l’indice dei responsabil
degli acquisti delle imprese manifatturiere, 
novembre ha mostrato un lieve recupero, rim
nendo però sotto la soglia di 50 e implicand
quindi una attività produttiva ancora in contra
zione. L’indice di fiducia delle imprese belgh
che, in virtù della loro forte integrazione con 
altre imprese europee costituiscono un utile t
mometro dell’attività produttiva nell’area euro
ha registrato un recupero in ottobre. Infin
l’indicatore delle aspettative delle imprese t
desche misurato dall’IFO ha mostrato in n
vembre un leggero rialzo. Quest’ultim
indicatore, che rappresenta un buon anticipa
re della produzione industriale dell’intera are
euro, aveva in realtà già mostrato un increme
to nei mesi di luglio e agosto, a cui era però s
guito un nuovo deciso calo. In generale, quin
questi primi, pur favorevoli, segnali vanno in
terpretati con molta cautela e necessitano
successive, più robuste conferme.

/D� VLWXD]LRQH� HFRQRPLFD� QHOO¶DUHD� HPHU�

JHQWH���

L’area emergente non è uscita indenne d
rallentamento economico che ha caratterizz
il contesto mondiale nel 2001. L’increment
tendenziale del PIL, che già aveva iniziato
decelerare nella seconda parte dello scorso 
no, si è attestato, nel periodo luglio settemb
al di sotto del 2%. Tale risultato sottintende u
dinamica fortemente differenziata tra le regio
e, ancor più, all’interno di ciascuna, tra i sing
li paesi. La differenziazione è sostanzialmen
dovuta alla maggiore o minore esposizione 
ciascun paese rispetto ai tre fenomeni alla b
della debolezza: rallentamento statunitense, 
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PIL OPEC e prezzo del Brent
(Variazioni percentuali e dollari al barile)

-6,0

-4,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

feb-00 giu-00 ott-00 feb-01 giu-01
10

15

20

25

30

35

40

PIL (scala sinistra) Prezzo del Brent (scala destra)

           1997                    1998                      1999                     2000                  2001

Fonte: OEF e Datastream

Singapore: PIL, consumi, esportazioni 
(variazioni tendenziali)
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gativa SHUIRUPDQFH� del settore tecnologico e
flessioni dei mercati finanziari.

���SDHVL�23(&���

I paesi OPEC hanno, fin qui, moderato le
ricadute della contrazione del prezzo del petro-
lio grazie a un maggior controllo dell’offerta
operato attraverso ripetute riduzioni della pr
duzione. Anche in quest’area, tuttavia, il p
recente periodo evidenzia un’attenuazione d
la crescita reale che solleva, in prospettiva, p
occupazioni: un accordo su ulteriori tag
produttivi sembra, infatti, meno facile da rag
giungere poiché implica il consenso anche d
paesi esterni al cartello.

���DUHD�DVLDWLFD���

I paesi asiatici in generale, ma soprattut
quelli più dinamici, sono stati particolarment
colpiti dal negativo andamento del settore te
nologico e dal lungo periodo di flessioni de
mercati finanziari. Soltanto i paesi che hann
potuto contare su una buona SHUIRUPDQFH dei
consumi privati e/o quelli la cui economia è s
stanzialmente al riparo dalla concorrenza inte
nazionale hanno mantenuto un relativ
dinamismo della crescita.

Paesi come Singapore, Hong Kong 
Taiwan che, con i buoni risultati conseguiti l
scorso anno, avevano portato a ritenere supe
te le difficoltà della crisi finanziaria del 1997
1998, segnano le flessioni più marcate. All’im
patto negativo esterno si accompagna, infa
un drastico deterioramento della componen
interna della domanda.

Relativamente al riparo dal generalizza
rallentamento sono rimaste solo Cina e Ind
meno esposte ai contraccolpi della congiuntu
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Giappone: indici dei prezzi al consumo e all’ingrosso 
(variazioni percentuali annue)
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internazionale.

���H�$PHULFD�/DWLQD

Sebbene la decelerazione sia generalizzata
tra i paesi emergenti, l’area che risulta più p
nalizzata è l’America Latina che ha riflesso p
direttamente gli effetti dell’indebolimento de
ciclo americano e ha risentito della profond
crisi argentina. A quest’ultima è dedicato u
approfondimento al termine di questa nota.

,O�ULHQWUR�GHOO¶LQIOD]LRQH

Per la maggior parte dei paes
industrializzati il rientro dall’inflazione,
avvenuto dall’estate con rapidità, h
rispecchiato essenzialmente il riassorbimen
degli VKRFN di offerta che avevano operat
all’inizio del 2001; accanto a questo, l
debolezza delle economie ha contribuito 
accelerare il processo in corso, smorzand
timori inflazionistici legati all’andamento de
prodotti energetici e alimentari. 

1HJOL�6WDWL�8QLWL�L�SUH]]L�VL�UDIIUHGGDQR���

Negli Stati Uniti i prezzi hanno subito, ne
gli ultimi due mesi, una evidente frenata. L’in
dice dei prezzi al consumo destagionalizzato
rimasto invariato in novembre rispetto ad ott
bre, mese in cui aveva mostrato una variazio
negativa; i prezzi alla produzione sono inve
diminuiti, in termini congiunturali, sia in otto-
bre che in novembre.

���H�FRQWLQXD�OD�GHIOD]LRQH�LQ�*LDSSRQH

In Giappone non accenna ad arrestars
processo deflativo in corso ormai dalla me
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del 2000: in ottobre le variazioni congiunturali
su  base  annua  dei prezzi al consumo e di
quelli all’ingrosso sono state pressoché sim
(-0,8%).

/H� WHQGHQ]H� GHOO¶LQIOD]LRQH� QHOO¶DUHD

GHOO¶HXUR

La caduta dei prezzi internazionali del p
trolio e il sostanziale arresto dell’ampio de
prezzamento del cambio dell’euro nei confron
del dollaro hanno determinato una discesa 
gnificativa dei prezzi della componente energ
tica e degli LQSXW importati in generale. A
questi elementi si è aggiunto, inoltre, il ven
meno delle tensioni sui prezzi degli alimenta
che avevano impresso nella prima par
dell’anno una forte spinta inflazionistica. Il tas
so di crescita tendenziale, dopo aver toccato
massimo del 3,4% in maggio, si è riportato 
ottobre al 2,4% e, secondo le prime stime Eu
stat, dovrebbe ridursi ulteriormente in novem
bre al 2,1%. A livello territoriale sono i paes
minori a registrare le tensioni più intense.

Gli effetti indiretti relativi ai passati rinca-
ri dei prodotti petroliferi e degli alimentari, pe
quanto in via di esaurimento, non si sono per
tro ancora completamente scaricati nel siste
dei prezzi, come dimostra il profilo crescen
della FRUH LQIODWLRQ. Il relativo tasso tendenziale
è risultato in ottobre pari al 2,5%, con una ris
lita di un punto percentuale dalla fine dell
scorso anno. L’accelerazione della FRUH� LQIOD�

WLRQ ha interessato, con poche eccezioni, la 
talità dei paesi aderenti all’euro, anche se c
intensità leggermente differenziate. La dispe
sione tra i tassi di crescita dei prezzi dei pa
aderenti alla moneta unica (calcolata come d
ferenza tra il valore massimo e il valore min
mo), in aumento graduale dall’inizio dell’anno
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Nota: AAA = titoli a basso rischio
          BAA = titoli a rischio più elevato
si è stabilizzata dalla fine dell’estate.

*OL� HIIHWWL� GHOO¶��� VHWWHPEUH� VXL� PHUFDWL

PRQHWDUL�H�ILQDQ]LDUL

L'aumento dell'incertezza all’indoman
degli eventi dell'11 settembre si è tradotto s
mercati finanziari in una crescita del grado 
avversione al rischio da parte degli investito
Nella seconda decade di settembre, i merc
borsistici hanno registrato sensibili e general
zate riduzioni dei prezzi delle azioni. Parallel
mente, sono risultati in rialzo i prezzi dei tito
obbligazionari sia negli Stati Uniti che nell'are
dell'euro e si è prodotto uno spostamento ge
ralizzato verso i titoli meno rischiosi (classifi
cati con la tripla A).

Il premio di rischio sui titoli a lunga sca
denza, misurato dal differenziale tra il rend
mento delle obbligazioni di imprese private 
quello dei titoli del governo a lunga scadenza
aumentato nel corso della seconda metà di s
tembre di circa mezzo punto nell'area dell'eu
e di 7 decimi di punto negli Stati Uniti. 

In conseguenza del marcato spostame
degli investitori dai mercati azionari ai merca
obbligazionari, i rendimenti sulle scadenze m
dio-lunghe hanno accentuato la dinamica 
scendente. La curva dei rendimenti s
segmento più breve ha assunto o accentuat
conformazione ad U, indicando diffuse atte
di riduzione dei tassi ufficiali.

Sul mercato dei cambi, il dollaro ha man
festato pressioni al ribasso.

/H� FRQGL]LRQL� ILQDQ]LDULH� GRSR� O¶LQWHUYHQWR

GHOOH��EDQFKH�FHQWUDOL

In tale contesto le banche centrali sono i
tervenute più volte a sostegno dell'attività ec
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nomica. La FED, che nel corso dell’estate
aveva rallentato l'intensità della manov
espansiva iniziata con il 2001, a partire da s
tembre ha ridotto ulteriormente il tasso obiet
vo sui Federal Funds di 1,75 punti percentu
con quattro interventi consecutivi, portando
all'1,75%, il livello più basso degli ultimi 40
anni. La BCE, che fino a settembre aveva rid
to i tassi di interesse ufficiali in maniera limita
ta e graduale, per complessivamente mez
punto percentuale, è intervenuta più decis
mente in settembre e novembre, con due ta
di mezzo punto ciascuno, portando il tasso s
le operazioni di rifinanziamento principali a
3,25 per cento.

La riduzione dei tassi di interesse ufficia
e l'abbondante immissione di liquidità nel s
stema, hanno avuto l'effetto di stabilizzare
mercati finanziari. Le Borse sono tornate a
aumentare già alla fine di settembre, recup
rando in media nel corso di un mese gran pa
delle perdite subite in seguito agli attacchi te
roristici. Uniche eccezioni in questo proces
sono costituite dai paesi emergenti dell'Ame
ca Latina e dai settori produttivi più colpiti in
seguito agli eventi dell'11 settembre (comp
gnie aeree e turismo).

 Anche nei mercati obbligazionari le ten
denze generate in seguito agli eventi terrorist
si sono interrotte. Le quotazioni dei titoli s
sono ridimensionate ed il premio di rischio r
chiesto sulle obbligazioni private è tornato 
livelli precedenti gli attacchi: il differenziale d
rendimento rispetto ai titoli pubblici a lung
scadenza è tornato in media ai livelli di agos
sia negli Stati Uniti che nell'area dell'euro (1
e 0,6 punti rispettivamente).

I rendimenti a scadenza medio-lunga ha
no cominciato ad aumentare nel corso della 
conda metà di novembre e la curva d
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rendimenti è diventata più ripida. Il fenomen
è stato più marcato negli Stati Uniti, riflettend
sia l’emergere di più robuste aspettative di 
presa, sia le prospettive di un possibile deter
ramento del bilancio federale nel med
periodo. I mercati dei IXWXUH indicano attese di
rialzo dei tassi di interesse già nella secon
metà del 2002.

Anche sul mercato dei cambi gli interven
delle autorità hanno contribuito a moderare 
reazioni degli operatori. Il dollaro, dopo il de
prezzamento iniziale, è tornato a rafforzarsi
la situazione valutaria si è riportata rapidame
te sulle posizioni di inizio settembre.
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1HJOL�XOWLPL�DQQL�OH�FULVL�PRQHWDULH�H�EDQFDULH�QHOOH�DUHH�HPHUJHQWL�KDQQR�FRLQYROWR

QRQ�VROR� L�SDHVL�FRQILQDQWL�PD�DQFKH�DOWUL�JHRJUDILFDPHQWH� ORQWDQL��GHWHUPLQDQGR�XQ
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WDOL� FRQGL]LRQL�DSSDUH� TXLQGL�SUHRFFXSDQWH�� WDQWR�SL�� LQ�XQR� VFHQDULR� LQWHUQD]LRQDOH
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8Q� IDWWRUH� GL� ULVFKLR� QHOOR� VFHQDULR

LQWHUQD]LRQDOH

La situazione in Argentina, col rapido
precipitare della crisi politico-finanziaria,
rappresenta un fattore di rischio potenzial-
mente in grado di aggravare il quadro con-
giunturale internazionale. La drammaticit
della posizione argentina è stata ancor p
messa in risalto dopo la recente decisio
del FMI di negare il prestito di circa 1,3 mi
liardi di dollari a causa del giudizio di ineffi-
cienza delle misure di emergenza adottate
soprattutto, del mancato rispetto dell’obie
tivo di azzeramento del GHILFLW del bilancio
nel 2002. Le restrizioni sui movimenti de
capitali e la solo parziale e temporanea d
larizzazione della moneta non sembra
sufficienti a garantire il rilancio di un’eco-
nomia che, dal 1999, conosce tassi d’incr
mento del PIL negativi. Dopo qualche segn
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Scenario 1: FISSAZIONE DI UNA NUOVA PARITA’ DEL PESO COL DOLLARO

Fonte: ISAE.

ARGENTINA

(differenze % dalla baseline, a meno di differente specificazione)

2002 2003 2004 2005 2006

Spesa per consumi -5,0 -10,9 -16,2 -16,6 -15,6

Investimenti fissi lordi -8,9 -20,3 -27,2 -16,6 -13,1

PIL -3,1 -7,3 -10,7 -8,9 -7,8

Produzione industriale -4,3 -10,9 -13,7 -11,0 -9,6

Disoccupazione (migliaia) 12,6 62,9 109,2 123,5 111,0

Prezzi al consumo 3,4 4,5 4,3 4,3 4,7

Tassi di interesse a breve (punti) 11,2 17,6 18,0 5,3 6,2

Saldo di parte corrente (% del PIL) 1,6 2,6 3,7 3,5 2,7

Deficit pubblico (% del PIL) -3,3 -7,6 -13,1 -14,7 -14,2

Argentina: Tassi d’interesse
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di schiarita, dall’inizio dell’estate la maggio
parte degli indicatori economici segnala u
nuovo drastico deterioramento. In particola
la produzione industriale evidenzia una perd
del 3,4% nella media dei primi dieci mesi d
2001 rispetto alla media del 2000, ma addiritt
ra di oltre l'8% nel confronto tendenziale in o
tobre. L’indebolimento dell’economia
comporta una forte riduzione delle entrate 
scali, rendendo praticamente impossibile al g
verno il rispetto dei suoi impegni debitori. 

Pur se nell’immediato i titoli in scadenz
verranno onorati grazie al forzato acquisto 
ERQG da parte dei fondi pensione per un impo
to pari a un miliardo di dollari, la possibilità d
un GHIDXOW sul debito rimane elevata. 

Con l’ausilio del modello econometrico
dell’2[IRUG� (FRQRPLF�)RUHFDVW si sono effet-
tuate alcune simulazioni sulla crisi argentina,
fine di valutare eventuali rischi di contagio su
le economie sudamericane e di altre aree em
genti, oltre che le conseguenze per le econom
dei paesi industrializzati.

7UH�SRVVLELOL�VFHQDUL

A questo scopo si sono ipotizzati tre poss
bili scenari. I primi due prefigurano una svalu
tazione del peso argentino (dal 1991 è legato
dollaro statunitense con una parità di 1 a 1
un regime di FXUUHQF\� ERDUG) pari al 30% a
partire dal primo trimestre 2002. Nel prim
scenario si suppone in particolare il manten
mento, dopo la svalutazione, di un regime 
cambio fisso alla nuova parità (1,30 pesos p
dollaro); nel secondo si lascia il cambio liber
di fluttuare. Nel terzo scenario, infine, si ipotiz
za l’attuazione di una dollarizzazione compl
ta, vale a dire l’abbandono del peso argentin
la sua sostituzione con la valuta statunitense
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Scenario 1: FISSAZIONE DI UNA NUOVA PARITA’ DEL PESO COL DOLLARO

Fonte: ISAE.

BRASILE

(differenze % dalla baseline, a meno di differente specificazione)

2002 2003 2004 2005 2006

Spesa per consumi -0,5 -2,1 -3,0 -3,9 -4,7

Investimenti fissi lordi -1,1 -2,8 -3,8 -5,2 -6,1

PIL -0,9 -1,9 -2,6 -3,2 -3,6

Produzione industriale -0,8 -2,2 -2,8 -3,5 -3,9

Disoccupazione (migliaia) 26,0 94,6 137,9 184,9 219,0

Prezzi al consumo 0,0 0,3 0,6 0,5 0,1

Tassi di interesse a breve (punti) 0,9 1,6 1,8 2,1 2,2

Saldo di parte corrente (% del PIL) -0,7 -1,2 -1,7 -2,0 -2,1

Deficit pubblico (% del PIL) -0,4 -1,5 -2,2 -2,9 -3,4

Scenario 2: LIBERA FLUTTUAZIONE DEL CAMBIO DEL PESO

Fonte: ISAE.

ARGENTINA

(differenze % dalla baseline, a meno di differente specificazione)

2002 2003 2004 2005 2006

Spesa per consumi -3,0 -6,5 -9,0 -10,8 -12,4

Investimenti fissi lordi -4,5 -8,8 -12,9 -15,3 -17,6

PIL -1,8 -3,5 -5,4 -6,6 -7,7

Produzione industriale -2,6 -5,9 -7,7 -8,4 -9,3

Disoccupazione (migliaia) 11,6 30,9 54,6 74,9 91,6

Prezzi al consumo 1,5 4,1 5,0 4,8 3,7

Tassi di interesse a breve (punti) 5,3 9,7 10,3 9,2 8,9

Saldo di parte corrente (% del PIL) 0,9 1,5 1,6 1,7 2,3

Deficit pubblico (% del PIL) -1,9 -4,7 -7,0 -8,3 -9,0
La svalutazione del peso appare difficil-
mente eludibile. La fiducia degli argentini sul
mantenimento della convertibilità attuale è dr
sticamente scemata. Sul mercato nero la val
sudamericana è già scambiata ad un valore
feriore del 40% rispetto alla parità ufficiale; te
nuto conto del cambio “nero”, l’entità de
deprezzamento delle nostra ipotesi potreb
addirittura risultare moderata. Tale inadegu
tezza si traduce nel primo scenario (in cui 
svalutazione è XQD� WDQWXP ed è seguita da un
regime di cambi fissi) in bassa credibilità del
nuova parità e nell’attesa di ulteriori nuov
svalutazioni: ciò contribuisce a mantenere e
vati i tassi interni di interesse a riflesso del pr
mio per il rischio di cambio. Nel second
scenario, di libera fluttuazione del cambio,
premi al rischio, pur positivi, si ridimensione
rebbero notevolmente con un conseguente 
damento più contenuto dei tassi di interesse.

Lo scenario senza svalutazione e con ad
zione del dollaro comporterebbe invece il com
pleto azzeramento del rischio di cambio: i tas
a breve seguirebbero l’andamento di quelli s
tunitensi, maggiorati per un premio di rischi
paese. 

(OHYDWL�L�FRVWL�SHU�O¶HFRQRPLD�UHDOH���

Le prime due ipotesi appaiono le pi
costose (tavole “Scenario 1 e 2”) in termini 
crescita reale, a causa del più elevato prof
che i tassi di interesse a breve termi
assumerebbero rispetto al terzo scenario. 
particolare, l’opzione di una nuova parità fiss
appare più onerosa rispetto a quella di 
cambio flessibile. 

L’adozione del dollaro statunitens
rappresenterebbe, tra gli scenari ipotizza
l’opzione preferibile nel breve periodo in
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Scenario 2: LIBERA FLUTTUAZIONE DEL CAMBIO DEL PESO

Fonte: ISAE.

BRASILE

(differenze % dalla baseline, a meno di differente specificazione)

2002 2003 2004 2005 2006

Spesa per consumi -0,2 -1,4 -2,1 -2,5 -3,0

Investimenti fissi lordi -0,4 -2,2 -2,6 -3,4 -4,0

PIL -0,4 -1,5 -1,8 -2,1 -2,4

Produzione industriale -0,4 -1,7 -1,9 -2,2 -2,6

Disoccupazione (migliaia) 10,9 68,4 99,1 123,2 143,7

Prezzi al consumo 0,0 0,2 0,4 0,4 0,0

Tassi di interesse a breve (punti) 0,5 1,2 1,1 1,3 1,3

Saldo di parte corrente (% del PIL) -0,4 -0,9 -1,2 -1,2 -1,3

Deficit pubblico (% del PIL) -0,2 -1,0 -1,5 -1,8 -2,1

Scenario 3: DOLLARIZZAZIONE

Fonte: ISAE.

ARGENTINA

(differenze % dalla baseline, a meno di differente specificazione)

2002 2003 2004 2005 2006

Spesa per consumi 3,8 4,4 4,9 4,2 3,2

Investimenti fissi lordi 0,0 19,7 11,1 5,4 0,7

PIL 2,2 4,7 3,6 2,5 1,4

Produzione industriale 2,6 5,6 3,6 2,5 1,6

Disoccupazione (migliaia) -11,2 -38,9 -44,6 -36,8 -24,7

Prezzi al consumo 0,6 2,1 3,0 3,5 3,7

Tassi di interesse a breve (punti) -10,9 -1,6 0,9 1,2 1,3

Saldo di parte corrente (% del PIL) 0,0 -0,4 -0,3 -0,1 0,3

Deficit pubblico (% del PIL) 1,6 2,6 3,2 2,5 2,2
termini di impatto sull’economia reale
L’abbattimento del rischio di cambio e de
conseguente premio sui tassi di interes
permetterebbe positive ricadute sug
investimenti e sulla crescita del PIL, co
riflessi anche sull’occupazione e sui consum
E’ però altamente improbabile che ques
ipotesi sia effettivamente realizzabile: al di 
della forte opposizione interna a una soluzio
che avrebbe forti implicazioni simboliche
negative (perdita di sovranità nazionale), 
riserve in dollari della banca centrale no
sembrano sufficienti a rimpiazzare tutta 
liquidità in pesos, perlomeno sulla bas
dell’attuale parità di 1 a 1.

In ogni caso, tutti e tre gli scenar
prefigurati appaiono insostenibili nel medi
periodo: il miglioramento del saldo di partit
correnti (nei casi 1 e 2 dove questo si verific
non sarebbe di entità tale da intaccare 
dimensione del debito estero. In definitiv
dunque qualunque opzione si sceglies
(svalutazione, dollarizza-zione o altro), es
non potrebbe funzionare “da sola”, sen
essere accompagnata da misure dirette 
alleviare considerevolmente il peso del deb
estero che grava sul paese (UHVFKHGXOLQJ e
ricontrattazione degli interessi).

���PD�VFDUVL�JOL�HIIHWWL�GL�FRQWDJLR

Come presumibile, gli effetti dell’evolu-
zione congiunturale argentina si rifletterebbe
sul Brasile in misura non trascurabile; anche 
tri paesi dell’area latino-americana ne risult
rebbero influenzati, soprattutto il Cile. Pe
l’intera area, la contrazione massima in term
di PIL si registrerebbe nel 2003, con una min
re crescita di 1,6 punti percentuali rispetto a
base nel caso del primo scenario, di un pun
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Scenario 3: DOLLARIZZAZIONE

Fonte: ISAE.

BRASILE

(differenze % dalla baseline, a meno di differente specificazione)

2002 2003 2004 2005 2006

Spesa per consumi 0,0 0,3 0,7 1,1 1,2

Investimenti fissi lordi 0,1 0,5 1,1 1,4 1,7

PIL 0,1 0,3 0,7 0,8 0,9

Produzione industriale 0,1 0,4 0,8 1,0 1,0

Disoccupazione (migliaia) -1,5 -11,8 -31,8 -47,8 -56,1

Prezzi al consumo 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1

Tassi di interesse a breve (punti) -0,1 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6

Saldo di parte corrente (% del PIL) 0,0 0,2 0,4 0,5 0,4

Deficit pubblico (% del PIL) 0,0 0,3 0,5 0,7 0,8
nel secondo scenario.
Né le altre principali aree emergenti, n

quelle industrializzate subirebbero invec
significativi effetti di VSLOORYHU. A differenza
dei recenti episodi del passato, la cri
argentina non presenta i caratteri de
sorpresa; gli investitori internazional
sembrano avere da tempo adeguato i pro
portafogli, valutando i rischi di una possibil
crisi in questo paese. Inoltre gli investimenti 
portafoglio in titoli dei paesi emergenti si son
molto ridotti negli ultimi tre anni, riducendo
così anche il rischio di repentini smobilizzi.


