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Introduzione

Il miracolo cinese & uno dei maggiori successi economici del
secondo dopoguerra: fra il 1978 e il 2003 il tasso di crescita del
prodotto interno lordo (PIL) cinese & stato di oltre il 9% medio
annuo, superiore sia a quello delle economie avanzate, sia a quel-
lo degli altri paesi in via di sviluppo, inclusa I'India — l'altra gran-
de economia emergente dell’Asia — e i paesi asiatici di prima in-
dustrializzazione (tav. 1). Nel 2003, con un PIL di 1.410 miliardi
di dollari a tassi di cambio di mercato, la Cina ¢ diventata la set-
tima economia del mondo e la seconda se il PIL viene valutato in
parita di poteri d’acquisto.

Lorigine dell’attuale crescita economica cinese risale al 1978,
quando una serie di riforme istituzionali e strutturali promosse
dall’allora premier Deng Xiaoping iniziarono a liberalizzare 'eco-
nomia, introducendo gradualmente il meccanismo di mercato in
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Tav. 1
TASSO DI CRESCITA DEL PIL, 1980-2003
(variazioni percentuali)
1980-1990 1990-1998 1998-2003
Cina 9,2 10,0 7,9
paesi a basso reddito 4.4 4,2 5,0
India 5,9 5,5 5,8
Indonesia 6,6 5,3 3,4
Malesia 6,2 7,4 4,9
Corea del sud 7,7 5,8 6,4
Giappone 4,0 1,9 1,3
Stati Uniti 2,9 2,9 2,7

Fonte: WORLD BANK, 2004, elaborazioni su dati World Development Indicators.

un sistema largamente dominato dalla pianificazione centralizza-
ta. Da allora, la maggiore fonte della crescita cinese e stata la do-
manda interna, in particolare i consumi privati e gli investimenti
fissi'. I primi hanno beneficiato dell'aumento del reddito pro-ca-
pite e della nascita di nuovi modelli di consumo conseguente al-
la massiccia migrazione dalle campagne alle citta; gli investimen-
ti fissi sono stati trainati sia dalle politiche infrastrutturali del go-
verno e dall’afflusso di capitali dall’estero, sia dalla elevata dispo-
nibilita di risparmio e di credito interno.

Un’altra importante caratteristica della crescita economica ci-
nese & l'apertura agli scambi commerciali con il resto del mon-
do’. La trasformazione del paese in una base manifatturiera glo-
bale, la cosiddetta fabbrica del mondo, ha aumentato fortemente

! Molte interpretazioni collegano questa crescita ai benefici effetti della con-
correnza (competition-led growth) che poi & stata generata dalla stessa liberalizza-
zione (ROSEN D., 2004).

211 ruolo positivo dell’apertura agli scambi internazionali non dipende soltanto
dall’afflusso di valuta estera collegata allaumento delle esportazioni che, al netto
delle importazioni, si sono mantenute abbastanza equilibrate dagli anni '80 in poi;
ma soprattutto dal fatto che la lavorazione di prodotti destinati all’esportazione
ha favorito, tramite la concorrenza sui mercati internazionali, I'acquisizione di
competenze e conoscenze che hanno accresciuto la produttivita, e sono state a lo-
ro volta un motore indiretto dell’aumento di salari e consumi.
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i vantaggi comparati cinesi nelle produzioni ad alta intensita di
lavoro e, insieme alle potenzialita di espansione di un mercato in-
terno di 1,3 miliardi di consumatori, ha incentivato il trasferi-
mento di molte produzioni dal resto del mondo verso la Cina.
Questa industrializzazione ha attivato, inoltre, un meccanismo di
learning by doing che ha favorito 'upgrading del modello di spe-
cializzazione cinese verso produzioni pitt avanzate. Il processo di
sviluppo industriale e la crescente importanza della Cina come
mercato di sbocco offrono elevate opportunita economiche, nel
medio periodo, per i produttori di beni di consumo e di beni in-
termedi e strumentali.

Questo articolo descrive le caratteristiche macroeconomiche
del miracolo economico cinese, discute la sua sostenibilita e ana-
lizza i rischi e le opportunita per i paesi di pitt antica industria-
lizzazione, tra cui I'Ttalia. Il paragrafo 1 presenta le riforme eco-
nomiche introdotte dalla fine degli anni "70. Il paragrafo 2 si con-
centra sulle riforme in un settore particolarmente importante nel
processo di sviluppo economico: il settore finanziario. Il paragrafo
3 descrive le caratteristiche macroeconomiche della crescita cine-
se e il paragrafo 4 ne discute la sostenibilita di breve periodo. Il
paragrafo 5 riassume il processo di integrazione internazionale
della Cina negli ultimi tre decenni. Il paragrafo 6 analizza il mo-
dello di specializzazione internazionale cinese e riassume breve-
mente rischi e opportunita per i paesi di pitl antica industrializ-
zazione.

1. - Le riforme economiche dal 1978 ad oggi

Il principale fattore all'origine della trasformazione dell’eco-
nomia cinese negli ultimi tre decenni & di tipo istituzionale, cioe
I'insieme di riforme strutturali messe gradualmente in atto a par-
tire dal 19783, che hanno favorito un riequilibrio della struttura
produttiva cinese a favore dell'industria.

3 Lapproccio cinese alle riforme economiche & stato caratterizzato da un ac-
centuato gradualismo e dalla mancanza di un piano di azione dettagliato a priori
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Le riforme hanno interessato tutti i settori dell’economia e
possono essere divise, in grande approssimazione, in cinque fa-
si. Nella prima, che & durata sino a circa il 1984*, fu affrontata
la questione del settore agricolo e della sua limitata produttivita.
Infatti, prima dell'inizio delle riforme, '’economia cinese era ca-
ratterizzata da una quota elevata della produzione industriale sul
valore ufficiale del PIL (48% nel 1978), nonostante gran parte del-
la forza lavoro fosse occupata in agricoltura (71% nel 1978) (Le-
moine, 2003). Il processo di riforma inizid con il graduale sman-
tellamento delle comuni nel settore agricolo, a favore di un si-
stema semi-privato, il cosiddetto household responsibility system,
che concede alle famiglie il diritto di tenere per sé — e/o vende-
re sul mercato — tutta la produzione in eccesso rispetto al livel-
lo stabilito dal governo. Inoltre, furono aumentati i prezzi agri-
coli e ad alcune imprese pubbliche (State-Owned Enterprises o
SOE) fu concesso di mantenere per sé i profitti, come incentivo
a migliorare la performance®. 1l successo della riforma del setto-
re agricolo® spinse il governo, nel periodo 1984-1988, a interve-
nire sui settori industriali urbani, promuovendo una serie di li-
beralizzazioni nei prezzi e nei salari, adottando un sistema di tas-
sazione delle imprese, rinunciando al sistema di monopolio nel
settore bancario’ e sperimentando, in una serie di grandi citta e
zone costiere, I'apertura al commercio internazionale e agli inve-
stimenti esteri.

(FmMi1, 2004). Le riforme sono state, in primo luogo, applicate su base sperimenta-
le in alcune localita, prima di essere estese a tutto il paese. Inoltre, il governo ci-
nese ha utilizzato meccanismi intermedi per facilitare la transizione verso un si-
stema di mercato, riducendone i costi sociali, e mantenendo alcune caratteristi-
che socialiste dell’economia.

4 La divisione in cinque fasi & suggerita anche da Fmr (2004). Una discussio-
ne dettagliata delle prime fasi della riforma si puo trovare in BELL M.W. - KHOR
H.E. - KocHAR K. (1993) e TSENG W. ef AL. (1994).

5> Per esempio, alle imprese collettive e molto piccole (geithu) fu consentito di
mantenere il controllo su parte dei loro profitti (THE CONFERENCE BOARD, 2004)

% In seguito al forte aumento dei prezzi pagati dal governo per le derrate ali-
mentari e all'introduzione degli incentivi ad aumentare la produzione, la quota del
prodotto agricolo sul totale ¢ aumentata dal 28% del 1978 al 33% cinque anni do-
po. Da allora, tuttavia, la quota dell’agricoltura ¢ progressivamente diminuita, e
nel 2003 rappresentava solo il 14,8% del PIL.

" La riforma e i punti critici del sistema finanziario vengono discussi in det-
taglio nel paragrafo 2.
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Nella terza (1989-1991) e quarta fase (1992-1997) le riforme
economiche hanno proceduto in questa direzione, ampliando la lo-
ro portata a tutti i settori dell'economia: alcune SOE sono state
privatizzate e altre hanno quotato parte del capitale in borse na-
zionali ed estere; & stata introdotta la possibilita di costituire im-
prese a capitale privato; sono stati eliminati i controlli sui prezzi
e, almeno formalmente, I'allocazione centralizzata del credito ban-
cario, ed ¢ stato liberalizzato il commercio estero. Infine, sin dal-
la costituzione delle quattro zone economiche speciali, alle cui au-
torita fu concesso il potere di offrire incentivi fiscali per attrarre
investimenti diretti dall’estero (IDE)?, le imprese estere hanno avu-
to un peso crescente nell'economia cinese. Questo processo di li-
beralizzazione e apertura dell’economia cinese ha avuto un effetto
volano sulla sua crescita economica, tuttavia la carenza di effetti-
vi strumenti di controllo del ciclo macroeconomico ha costretto le
autorita, all'inizio degli anni '90, a centralizzare di nuovo la de-
terminazione di molti prezzi e a introdurre politiche amministra-
tive in senso restrittivo per ridurre linflazione che correva fuori
controllo’, soprattutto nel corso della terza fase. Leconomia & sta-
ta stabilizzata, anche a costo di un brusco rallentamento e di un
forte indebitamento delle imprese, che continua a costituire uno
dei problemi piu rilevanti per la stabilita della crescita cinese'’,
prima di ripartire con il processo di riforma nella quarta fase, il
cui maggior avvenimento ha avuto luogo nel 1992: il formale ri-
conoscimento da parte del Partito Comunista Cinese della compa-
tibilita del sistema di mercato con gli ideali socialisti e la decisio-
ne di costruire un’economia socialista di mercato.

Questa decisione ha creato il supporto politico per ulteriori ri-

8 Gli incentivi agli investimenti diretti dall'estero, insieme alla politica commer-
ciale a favore di un maggior interscambio con il resto del mondo, inclusa la pro-
mozione delle esportazioni, hanno preso il nome di Politica della porta aperta (Open
Door Policy) e vengono discussi in dettaglio nel paragrafo 5; v. LEMOINE F. (1996).

° ’andamento del ciclo macroeconomico cinese verra discusso in dettaglio nel
paragrafo 3. Qui si ricordi soltanto che il tasso di inflazione aveva toccato il 18%
nel 1988-1989 e il 27,6% nel 1994.

197] debito delle SOE si trasforma spesso in partite problematiche e in soffe-
renze nei bilanci bancari, e proprio le quattro maggiori banche pubbliche, come
verra discusso nei paragrafi successivi, sono oberate da un’elevata quota di Non
Performing Loans (NPL).
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strutturazioni dell’economia cinese e per un’accelerazione del per-
corso di riforme politiche, economiche e sociali necessarie all'inte-
grazione dell'economia cinese sui mercati globali. Infatti, la quinta
e ultima fase del percorso di riforma & stata caratterizzata da una
sempre maggiore apertura dell’economia, anche in seguito agli im-
pegni presi nellambito dell’adesione alla World Trade Organisation
(WTO), che riguardano sia il settore manifatturiero sia quello agri-
colo e dei servizi, che finora sono stati maggiormente protetti'!.
Questo ampio percorso di riforme, nel corso del tempo, ha
cambiato la struttura proprietaria e dimensionale dell'industria ci-
nese. Dopo un aumento iniziale della quota dell’agricoltura sul
PIL, il ridimensionamento di questo settore, dovuto anche alla mi-
grazione di lavoratori verso l'industria e le aree urbane, & stato
accompagnato da un aumento del peso dei servizi, dal 24% nel
1978 al 32% nel 2003, e dell'industria che nel 2003 rappresenta-
va il 53% del PIL, anche grazie alllaumento del numero di im-
prese private ed estere. Inoltre, fino al 1978'? I'industria era do-
minata da grandi imprese di stato, mentre gran parte dell’espan-
sione produttiva degli ultimi decenni proviene da imprese collet-
tive gestite sotto l'egida di governi locali — in particolare, le co-
siddette Township and Village Enterprises (IVE) — o, in misura
crescente, da imprese private a capitale nazionale, estero o misto
(joint venture). Secondo EIU (2004b), nel 2002 la quota del pro-
dotto industriale facente capo alle imprese di Stato o controllate
dallo Stato ¢ diminuita al 41%, di cui solo il 16% prodotto da im-
prese direttamente controllate dallo Stato, mentre il resto & pro-
dotto da imprese controllate solo parzialmente. Secondo The Con-
ference Board (2004), invece, le imprese straniere!® rappresenta-

1] processo di riforma del regime commerciale cinese ¢ analizzato in detta-
glio nel paragrafo 5. Si noti, tuttavia, che nel corso dei primi 25 anni del proces-
so di riforma, il sistema commerciale & stato profondamente liberalizzato e che il
protocollo di accesso alla Wto (2001) impone ulteriori liberalizzazioni per le espor-
tazioni e importazioni cinesi e ulteriori opportunita di accesso per gli investitori
esteri, anche nel settore dei servizi.

12y, E1u (2004b); (2004c) per dati e descrizioni dettagliate della struttura pro-
duttiva cinese.

13 THE CONFERENCE BOARD (2004) riporta che il 79% di queste imprese sono
congiuntamente proprietari cinesi e stranieri e il 21% sono completamente pos-
sedute da stranieri.
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no il 34% del prodotto industriale, mentre le SOE appena il 30%
nel 2002. Entrambi i dati sottolineano il crescente peso del mer-
cato nell’'economia cinese.

Questo processo di riforma ha avuto un forte impatto positi-
vo sia sulla crescita economica, sia sulla dinamica della produtti-
vital*. The Conference Board (2004) stima che la produttivita del
lavoro sia cresciuta del 17% medio annuo fra il 1995 e il 2002'°,
con miglioramenti dovuti, in maniera non sorprendente, alla ri-
strutturazione e al ridimensionamento delle imprese pubbliche e
all'aumento del numero e del peso di quelle private e collegate con
I'estero. Heytens e Zebregs (2003) confermano che la crescita del
PIL cinese fino al 1978 puo essere ricondotta principalmente al-
I'accumulazione di capitale, con contributi modesti della crescita
della forza lavoro e insignificanti della crescita della produttivita
totale dei fattori (PTF). Successivamente & cresciuto il contributo
della PTF!¢, in seguito all’aumento dell’efficienza organizzativa, sia
direttamente per mezzo dell'incentivazione della ricerca del profit-
to, sia indirettamente, attraverso una piu efficiente allocazione del
lavoro, che si & progressivamente spostato dal settore agricolo (do-
ve la produttivita marginale & bassa) all'industria e ai servizil”.

Anche se la mano invisibile si ¢ fatta strada, e il mercato non
¢ piu considerato un tabu, I'economia cinese € ancora ben lonta-
na dall’'essere un’economia di mercato. Innanzitutto, il governo
continua a pubblicare piani quinquennali, nonostante siano ormai

4y., per esempio, BORENZSTEIN E. - OsTRY J. (1996) e CHow G.C. - L1 K.W.
(1999).

15 Solo pochi settori non hanno visto crescere la loro produttivita e ben 27 dei
38 in cui é stata scomposta l'industria, in questo studio, hanno registrato tassi di
crescita a due cifre. Si noti che la crescita della produttivita degli USA ¢ stata del
4% nello stesso periodo, sempre secondo THE CONFERENCE BOARD (2004).

16 Secondo questo studio, il contributo dell'accumulazione di capitale alla cre-
scita & nell’'ordine di 4-6 punti percentuali, la forza lavoro ha contribuito per cir-
ca mezzo punto percentuale, e tutto il resto dipende dalla PFT. Questo risultato &
in linea con quanto gia segnalato da molti altri studi, a eccezione di YOUNG A.
(2000a e 2000b), secondo il quale il peso della PTF & minore; v. anche Fumr (2003)
per una discussione delle fonti della crescita cinese.

7 Questo trasferimento del lavoro dal settore primario a quello secondario e
terziario, e il connesso processo di urbanizzazione, non sono una caratteristica
specifica cinese, ma sono simili a quanto avvenuto in altri paesi in analoghe fasi
del loro sviluppo economico, inclusi quelli piti industrializzati ai tempi della ri-
voluzione industriale; v. LEwis W.A. (1945).
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pitu indicativi che prescrittivi. Ufficialmente, il governo vuole in-
fatti creare “un’economia socialista di mercato” invece di una ve-
ra e propria economia capitalistica, dove il termine “socialista” in-
dica che il Partito Comunista Cinese continuera ad esercitare un
forte controllo su importanti settori dell’economia. Delle 181.557
imprese industriali con fatturato annuo superiore ai cinque mi-
lioni di yuan (600.000 dollari) registrate nel 2002, 41.125 erano
ufficialmente di proprieta totale o parziale dello Stato. Inoltre, il
governo possiede anche una quota in molte delle 27.477 imprese
definite “collettive” e delle 10.193 imprese registrate come “coo-
perative”, e delle migliaia di imprese non industriali'®.

Il processo di ristrutturazione delle imprese pubbliche & an-
cora chiaramente incompleto, anche perché a molte SOE manca-
no, tuttora, le logiche di operativita tipiche dell'economia capita-
listica, basate sulla value creation e su metriche di controllo del-
la performance basate sulla profittabilita, mentre in molte SOE
continua ad assumere un peso importante la crescita della pro-
duzione'. I profitti sono passati dal 7% del PIL nel 1987 al 2%
nel 1994 (Lardy, 2002). Successivamente, tra il 1998 e il 2002, la
forza lavoro ¢ stata ridotta di oltre 24 milioni di unita, ma la lo-
ro performance non &, comunque, stata esaltante. Desvaux, Wang,
e Xu (2004) stimano che le imprese di stato abbiano avuto un
RoA? intorno al 3%, ben inferiore al 7% di quelle private nel 2002.
Allo stesso tempo, sebbene nel 2000 53.489 tra imprese pubbliche
e controllate dallo stato abbiano generato un profitto di 240,8 mi-
liardi di yuan (29 miliardi di dollari), con un aumento superiore
al 140% rispetto all'anno precedente, circa il 50% dei profitti del-
I'intero settore statale provenivano da un piccolo gruppo di im-
prese pubbliche nel settore del gas e del petrolio, i cui profitti era-

18 yv. Eru (2004c¢).

1 Sono ovviamente eccezionali nel contesto delle imprese di Stato cinesi i ca-
si della Haier, leader nel settore degli elettrodomestici bianchi; e della TLC, leader
nel mercato radiotelevisivo che, tuttavia, sembrano essersi adattate molto pitt che
altre SOE a un meccanismo di gestione e di incentivazione profondamente market-
based (DEASVAUX G. - WANG M. - Xu D., 2004). Un discorso analogo vale per Le-
novo, che inizio a produrre e vendere PC a Hong Kong, poiché lo Stato gli aveva
negato la licenza manifatturiera nella mainland China.

207] RoA (Return on Assets) misura il rendimento dell’'attivo dell'impresa ed &
un tradizionale rapporto di profittabilita.
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no aumentati di quasi il 300% rispetto all'anno precedente, so-
prattutto in seguito allaumento del prezzo internazionale del pe-
trolio (Lardy, 2002). Dopo quell’anno, la crescita dei profitti del-
I'industria di stato & diminuita, per aumentare ancora nel 2003,
ancora una volta in gran parte in seguito all'aumento del prezzo
del petrolio che ha accompagnato la guerra in Iraq.

Il governo cinese sembra consapevole della necessita di con-
tinuare sulla strada delle riforme. A partire dal 1998, ha perse-
guito tenacemente una strategia basata sul principio generale di
salvare le grandi imprese, lasciando al loro destino le piccole. A
questo principio si ispirano le fusioni di alcune piccole imprese
di Stato con grandi imprese pubbliche, la dismissione della pro-
prieta pubblica attraverso la vendita di azioni sulle borse nazio-
nali ed estere e la possibilita da parte delle imprese pubbliche di
licenziare i lavoratori in esubero?!.

Per accelerare la riforma dell'industria di Stato, nell’aprile del
2003 & stata costituita la State-owned Assets Supervision and Ad-
ministration Commission (SASAC), che supervisiona le imprese
pubbliche, le quali alla fine del 2002 avevano attivita superiori a
6.900 miliardi di yuan (833,3 miliardi di dollari). La Commissione
nomina o rimuove gli amministratori e puo pronunciarsi in meri-
to alla dismissione di attivita pubbliche, alle fusioni societarie e ad
altri eventi di straordinaria amministrazione riguardanti le impre-
se di Stato. Tra i compiti principali della Commissione, vi sono il
miglioramento della corporate governance e la possibilita di fusio-
ni e acquisizioni tra imprese di Stato e imprese estere. Inoltre, il
governo ha introdotto misure per promuovere lo sviluppo del set-

211l mercato del lavoro & stato sostanzialmente modificato nel corso del pro-
cesso di riforma dell’economia cinese. Precedentemente la forza lavoro era diretta-
mente allocata con un controllo amministrativo dei salari. La Cina si & progressi-
vamente mossa verso un un mercato del lavoro molto piti flessibile e libero nel-
I'assumere e nel licenziare, specialmente nel settore non statale. Il posto di lavoro
nelle SOE, invece, & stato a vita sino alla meta degli anni '90, quando a queste so-
cieta fu consentito di licenziare. Per esempio, alla fine degli anni '90 I'avanzare del-
la riforma delle SOE fece perdere il lavoro a oltre 24 milioni di persone, che ven-
nero inserite in un percorso di ri-occupazione (Re-Employment Centre) che con-
sentiva loro di rimanere ufficialmente impiegati (xiagang), ma di ottenere un sus-
sidio pari a circa il 35-40% del salario medio e un servizio di retraining. Alla fine
del 2002 si stimavano ancora circa 6 milioni di persone inserite in questo pro-
gramma (Fwmr, 2004). Il governo cinese ne ha stabilito la chiusura a partire dal 2004.
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tore privato, inclusa l'introduzione di un meccanismo per consen-
tire fusioni e acquisizioni tra imprese private e imprese pubbliche
nel campo delle infrastrutture e delle utilities, e I'avvio di un mo-
derno sistema di diritti di proprieta. Nel 2004 il governo ha in pro-
gramma la riforma del sistema di regolamentazione degli investi-
menti, con l'obiettivo di porre fine alla necessita dell'approvazione
pubblica di progetti di investimento di imprese private.

Sembra che il governo abbia compreso che I'accelerazione del-
la riforma delle SOE sia cruciale per liberare il potenziale dell’e-
conomia cinese e consentire il prolungarsi della crescita in modo
sostenibile. Tuttavia, storicamente le imprese pubbliche sono una
fonte importante di potere politico in Cina, da cui la riluttanza di
un ampio gruppo di attori a un loro troppo rapido smantella-
mento, per cui € improbabile che il processo di ristrutturazione
continui molto pitt rapidamente di quanto gia avvenuto.

2. - Il settore bancario e finanziario

Un sistema bancario efficiente ¢ essenziale per garantire l'in-
termediazione finanziaria e un’adeguata allocazione delle risorse.
Per questo motivo, un percorso di transizione da un sistema so-
cialista a un’economia di mercato non pud trascurare il funzio-
namento di questo settore. In Cina, inoltre, I'alto livello di risparmi
del settore privato e delle famiglie, e il ruolo centrale delle ban-
che, dovuto anche al mancato sviluppo degli altri intermediari fi-
nanziari, rendono ancora pitl importante il raggiungimento di que-
sta efficienza. La maggior parte dell'intermediazione finanziaria
passa attraverso le banche, mentre il peso delle obbligazioni e del-
le azioni & ancora limitato. Infatti, mentre il totale dei prestiti ban-
cari in essere era pari al 145% del PIL alla fine del 2003, la ca-
pitalizzazione totale delle borse di Shenzen e Shanghai era appe-
na il 37% del PIL%.

22 Per esempio, nel 2003 'aumento dei prestiti interni ed esteri erogati attra-
verso le istituzioni finanziarie & stato pari a tremila miliardi di yuan, cioe il 26%
del PIL, mentre sul mercato azionario sono stati raccolti appena 136 miliardi di
yuan, e sono state emesse obbligazioni societarie per appena 36 miliardi di yuan.
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Alla vigilia delle riforme nel 1978, la Cina aveva soltanto tre
banche: la People’s Bank of China (PBC) — l'attuale banca cen-
trale —, la Bank of China (BOC), e la China Construction Bank
(CCB) — oltre a una miriade di cooperative di credito rurale. Da
allora, la situazione & molto cambiata: alla fine degli anni 70, fu
costituita la Agricultural Bank of China (ABC) e nel 1984 I'Indu-
strial and Commercial Bank of China (ICBC), oggi la pit grande
delle quattro grandi banche pubbliche, investita delle funzioni di
banca commerciale precedentemente svolte dalla banca centrale.
Da allora la banca centrale ¢ divenuta tale in senso proprio, as-
sumendo anche le funzioni di vigilanza sul settore bancario®. A
partire dalla meta degli anni '80, furono costituite nuove banche
commerciali**, alcune di portata nazionale, altre di portata regio-
nale, tutte pubbliche tranne la Minsheng Bank, fondata nel 1996%.
Nel 1994, sono state costituite tre policy banks*®, e oggi operano
anche alcune banche commerciali comunali, oltre a un ampio nu-
mero di cooperative di credito urbane e rurali. Infine, hanno i lo-
ro uffici di rappresentanza e le loro filiali in Cina anche un gran
numero di banche estere, sebbene la piena liberalizzazione del set-

23 La PBC ha mantenuto la responsabilita della sorveglianza regolamentare si-
no all’aprile 2003 quando & stata costituita la China Banking Regulatory Com-
mission (CBRC), per distinguere piu direttamente la responsabilita della politica
monetaria da quella della vigilanza sul settore creditizio.

2% Note come Joint Stock Commercial Banks, erano 11 alla fine del 2003 e
possono avere una diversa struttura proprietaria, includendo governi locali e in-
vestitori privati, nazionali e stranieri.

%5 China Minsheng Banking Corporation Limited fu fondata da un gruppo di
imprese private. Nel luglio del 2004 & stata classificata dalla rivista The Bankers
la decima banca cinese.

26 Le Policy Banks sono state costituite per affrontare il problema dei crediti
inesigibili. La Long-term Development and Credit Bank, la Development Bank, e
la Import-Export Bank non erano autorizzate a raccogliere depositi ma potevano
detenere, a differenza delle banche di Stato, partecipazioni azionarie in altre so-
cietd, divenendo una sorta di investment bank. Sono state create per separare il
credito erogato per motivazioni diverse da quelle puramente commerciali, la-
sciando quest’ultimo alle banche di Stato e liberandole dal peso delle pressioni po-
litiche per altre finalita. Le policy banks sono state prevalentemente coinvolte nel
finanziamento di progetti infrastrutturali di lungo periodo, mentre le banche di
Stato hanno mantenuto le loro tradizionali relazioni con le SOE, vanificando l'o-
biettivo della creazione delle policy banks e senza raggiungere alcun risultato re-
lativo alla riduzione dei crediti in sofferenza delle banche di Stato (BoNIN J.P. -
Huang Y., 2001).
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tore finanziario cinese avvera a partire dal gennaio 2007, come
previsto dagli accordi di adesione alla WTO?.

Per quanto riguarda il mercato dei capitali, la borsa di Shan-
ghai, una volta la terza del mondo, & stata riaperta nel 1990 do-
po 31 anni di inattivita, seguita a ruota dall’apertura di un altro
mercato a Shenzhen, vicino a Hong Kong?®. Alla fine del 2002, la
capitalizzazione totale di mercato delle due borse ammontava a
3800 miliardi di yuan, rispetto ai 4.400 del 2001 e al massimo di
4800 miliardi raggiunto nel 2000. Il turnover sui due mercati am-
montava a 2.800 miliardi di yuan nel 2002, rispetto ai 3.800 mi-
liardi nel 2001 e ai 6.100 miliardi nel 2000. Nel 2002, la capita-
lizzazione in percentuale del PIL & diminuita del 37%. In questo
la Cina & ancora molto arretrata rispetto agli altri mercati asiati-
ci, inclusi Singapore e Hong Kong, la cui capitalizzazione di bor-
sa eccede il PIL nazionale.

Nonostante i mercati di borsa rimangano immaturi, negli an-
ni pitt recenti la situazione & in parte migliorata, da quando la
China Securities Regulatory Commission (CSRC) — formalmente

7 Inizialmente limitate ad alcune citta e ad alcune transazioni in valuta este-
ra per conto delle imprese estere operanti in Cina, dall’aprile del 2002 alcune ban-
che estere hanno avuto la possibilita di effettuare transazioni in valuta estera per
conto di privati cittadini e imprese nazionali. Nel dicembre del 2003 il governo ha
consentito alle banche estere di fornire servizi in valuta nazionale alle imprese na-
zionali in 13 cittd, con un’estensione ad altre quattro citta alla fine del 2004. A
tutt’oggi, 84 delle 191 banche estere che operano nel paese posseggono una licenza
a operare in valuta locale, ma il fatto che esse non possano finanziarsi in yuan
raccogliendo depositi ai convenienti tassi a cui lo fanno le banche cinesi & certa-
mente uno svantaggio. Secondo l'accordo di ingresso nella WTO, solo nel 2007 le
banche estere potranno operare completamente ed effettuare anche transazioni in
valuta locale, ma le procedure burocratiche per ottenere le licenze e le regole sta-
bilite dal governo cinese impongono costi tali per cui le banche estere non po-
tranno espandere velocemente la loro rete commerciale. Per esempio occorre ave-
re avuto per tre anni una sede di rappresentanza per poter aprire una filiale, i
tempi per poter espandere la rete di filiali sono proibitivi e i requisiti di capita-
lizzazione per le banche estere rimangono elevati per gli standard internazionali.
In tale contesto, sarebbe vantaggioso per una banca estera poter acquisire una
banca locale, assumendone i vantaggi in termini di costo della raccolta e della for-
za lavoro, e migliorarne la gestione a favore di logiche piu efficientiste, il che ge-
nererebbe anche evidenti benefici per la stabilita del sistema finanziario cinese.
Tuttavia, nessuna banca estera puo detenere pitl del 25% di una banca cinese, per
cui si tratta di una strada non percorribile. Per una tabella dettagliata sui tempi
di apertura agli investitori stranieri del settore finanziario cinese v. Eru (2004b).

2 In Cina operano poi tre mercati future: Shanghai Futures Exchange, Dalian
e Zhengzhou Commodity Exchanges.
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indipendente — ha iniziato a risolvere le inefficienze pit palesi,
tra cui, per esempio, la distinzione tra azioni denominate in va-
luta locale, che inizialmente potevano essere acquistate solo dai
residenti, e azioni denominate in valute forti, originariamente ri-
servate agli stranieri. Per porre fine alla situazione nella quale so-
lo le imprese pubbliche sono quotate, la Commissione ha anche
ammesso che imprese private intraprendano offerte pubbliche di
acquisto e successivamente ha consentito agli stranieri 'acquisto
dei due terzi delle azioni non trasferibili (azioni dello Stato o di
governi locali emesse originariamente per poter quotare le imprese
pubbliche in borsa senza perdere il controllo societario).

Anche il mercato obbligazionario & ancora piccolo e imma-
turo, segmentato in due parti: un mercato interbancario over-the-
counter (non regolamentato), dove la liquidita & limitata e un mer-
cato alla borsa di Shanghai, dove negli ultimi anni il volume del-
le transazioni non & sostanzialmente aumentato. I titoli di Stato
sono stati tradizionalmente allocati in modo coatto tra le impre-
se di Stato e i dipendenti pubblici. Tuttavia dal 1999 & stato com-
piuto qualche progresso su questo fronte, con 'apertura di un mer-
cato secondario del debito, e negli ultimi anni il governo ha la-
vorato allo sviluppo di un mercato dei titoli, per esempio con-
sentendo alle banche, a partire dal giugno del 2002, di effettuare
transazioni over-the-counter di titoli del Tesoro. Oggi i titoli di Sta-
to sono oggetto di transazioni libere e volontarie tra una varieta
di soggetti, incluse le banche commerciali, le policy banks e le so-
cieta di brokeraggio. Gli investitori individuali detengono circa il
60% dei titoli del Tesoro, acquistati over-the-counter dalle banche.
A tutt'oggi i prestiti obbligazionari privati sono estremamente li-
mitati, come conseguenza della politica del governo di convoglia-
re il risparmio nei titoli del Tesoro invece che in obbligazioni pri-
vate, sebbene si notino i primi miglioramenti della maturita del
sistema di finanziamento delle imprese cinesi, in termini di di-
sintermediazione bancaria®.

2 PrrsiLis E.W. - WOETZEL J.R. - WoNG M. (2004) stimano che il peso del set-
tore bancario nelle fonti di finanziamento dell’economia cinese & passato dal 73%
del 1995 al 60% del 2003, mentre quello delle obbligazioni ¢ cresciuto dal 10% al
21% e quello delle azioni dal 2% al 7%. 1l resto del finanziamento ¢ fornito dagli
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Nonostante questo percorso di riforme e la creazione di que-
sti nuovi operatori e mercati, il settore bancario cinese & ancora
profondamente inefficiente, e la stragrande maggioranza dei cre-
diti bancari continuano ad essere erogati a imprese pubbliche, o
controllate dallo Stato. I continui interventi del governo hanno
spesso costretto le banche pubbliche a concedere credito alle im-
prese di stato in difficolta e le restrizioni sui tassi di interesse ap-
plicabili*®* hanno impedito loro di attribuire un prezzo adeguato
al rischio di credito, che tuttavia spesso non sono in grado nep-
pure di misurare, come discusso da EIU (2004d). Inoltre, I'assen-
za per le imprese private della garanzia pubblica (almeno impli-
cita), che & invece concessa all'industria di Stato, ha scoraggiato
le banche dall’aprire linee di credito al settore privato. Di conse-
guenza, sebbene le societa private e collettive generino circa la
meta della produzione industriale cinese, esse assorbono meno del
20% dei prestiti erogati (Pitsilis, Woetzel e Wong, 2004).

Queste distorsioni nell’allocazione del credito e la scarsa pro-
duttivita e profittabilita delle SOE*! spiegano perché nessuna del-
le quattro grandi banche di Stato, che insieme gestiscono il 60%
dell’attivita bancaria, presenta una solida situazione finanziaria. Un
continuo accumulo di prestiti problematici, buona parte dei quali
sono poi diventati inesigibili, ha portato le stime ufficiali sulla quo-
ta di prestiti inesigibili (NPL) delle banche di stato sul totale dei
prestiti in essere al 20% alla fine del 2003 (FMI, 2003), in calo dal
26% dell'anno precedente, sebbene altre stime suggerissero una
percentuale fra il 35% (Citigroup, 2002) e il 50% (EIU, 2004a)*>.

Il calo dei NPL, indipendentemente dallo specifico numero che
si voglia considerare, riflette sia il miglioramento del portafoglio

investimenti diretti dall’estero che, pur cresciuti esponenzialmente, come verra di-
scusso nel paragrafo 6, hanno ridotto il loro peso dal 15% al 12%.

30 Queste restrizioni sono state ridotte nell'autunno del 2004, come verra di-
scusso in seguito.

31y, il paragrafo precedente.

32 Questi dati sono riferiti alla cosiddetta five tier classification, che & in linea
con gli standard internazionali ed & applicata solo dalle SOE, dalle policy banks (NPL
del 17%) e dalle JSCB (NPL del 8%). Si consideri tuttavia che oltre ai NPL le ban-
che hanno i cosiddetti Special Mention Loans che sono ad alto rischio di divenire
inesigibili nel futuro. Alla fine del 2002 queste partite problematiche ammontavano
al 14% per la BOC, al 19% per la CCB e al 12% per la ICBC (Fm1 2004).

288



A. AMIGHINI - S. CHIARLONE Cina

prestiti delle quattro banche pubbliche, dovuto al fatto che la con-
giuntura positiva ha aumentato il denominatore del rapporto, co-
me normalmente accade durante le fasi di espansione economi-
ca’, sia il fatto che le banche continuino a subire pressioni pub-
bliche per erogare credito alle SOE. Dalla fine degli anni ‘90 il go-
verno ha introdotto varie misure per migliorare la solidita del si-
stema bancario, oltre alla gia citata creazione delle policy banks.
Nel 1998 il governo ha immesso ben 32 miliardi di yuan nelle quat-
tro grandi banche di Stato, e ha incoraggiato tali banche ad apri-
re pil linee di credito ai consumatori e alle piccole e medie im-
prese. Poi, nel 1999 sono state costituite quattro Asset-Management
Companies (AMC), una per ciascuna delle quattro banche di Sta-
to®*. Alla fine del 2000, le quattro AMC avevano rilevato prestiti
non esigibili dalle banche di Stato per un ammontare pari a 1.400
miliardi di yuan (170 miliardi di dollari), con il duplice obiettivo
di migliorare i bilanci delle banche e vendere questi prestiti sul
mercato dei distressed loans. Sinora i risultati di questa operazio-
ne sono stati, tuttavia, modesti, sia per quanto riguarda l'entita dei
prestiti ceduti, sia per quanto riguarda il valore recuperato®. Lin-

33 Questo fatto rende cruciale per il governo cinese saper gestire il surriscal-
damento dell'economia e saper pilotare un soft landing, per evitare che un brusco
rallentamento e problemi di bilancio per molte imprese possano colpire negativa-
mente i bilanci delle banche, poiché, come & noto, il peso percentuale dei NPL
tende a diminuire nei periodi di congiuntura piu favorevole, nei quali il denomi-
natore del rapporto, i prestiti erogati, cresce.

3 Le AMC dovrebbero gestire circa 1300 miliardi di yuan di NPL, che corri-
spondono al 19% dei prestiti totali delle banche di Stato a fine 1999 (L1 W., 2000).
Woo W.T. (2003) riporta che i NPL, che erano pari al 49% nel 1998, sono dimi-
nuiti soprattutto per questa operazione. Si noti, tuttavia, che oltre meta dei bad
loans rimangono nel portafoglio delle banche di stato poiché vengono trasferiti so-
lo i prestiti originati prima del 1996. Le quattro AMC sono Cinda (per la CBC),
Huarong (per la ICBC), Orient (per la BOC) e Great Wall (per la ABC). Ciascuna
ha ricevuto 10 miliardi di yuan per coprire le spese operative e ha dieci anni di
tempo per vendere i prestiti a un tasso di realizzo scontato sul mercato seconda-
rio. Anche utilizzando stime conservative, BoNIN J.P. - HUANG Y. (2001) sostengo-
no che la dimensioni di questa operazione ¢ tripla rispetto a quella sostenuta dal-
le Resolution and Trust Companies (RTC) nella gestione del portafoglio delle fal-
lite Saving and Loans Companies negli Stati Uniti d’America nel 1989.

35 Una sola operazione di vendita & stata completata negli ultimi cinque anni,
ma negli ultimi mesi del 2004 la Cina ha rilanciato questo programma offrendo,
tramite la Great Wall Asset Management, 150 miliardi di yuan di bad loans, pari
a circa il 16% di quelli residui nel portafoglio delle AMCs, a investitori nazionali
e stranieri. (GUERRERA F. - WELLs D., 2004 e GUERRERA F. - DIickiIE M., 2004). Si

289



RivisTA D1 PoLiTicA ECcONOMICA SETTEMBRE-OTTOBRE 2004

sieme dei prestiti ceduti sinora & stato venduto a un valore pari,
in media, al 20% di quello nominale.

Le riforme del settore bancario hanno accelerato all’'inizio del
2003, quando il governo ha immesso 45 miliardi di dollari di ri-
serve estere per ricapitalizzare la Bank of China e la China Con-
struction Bank (la terza ricapitalizzazione delle banche di Stato
dal 1998). Nel corso del 2004 un pacchetto simile & stato annun-
ciato per la Industrial and Commercial Bank of China e la Agri-
cultural Bank of China. Inoltre, dal gennaio 2004, la banca cen-
trale ha ampliato le bande di oscillazione dei tassi di interesse
passivi applicati dalle istituzioni finanziarie, portando il valore
massimo applicabile a 1,7 volte il tasso benchmark per le banche
commerciali, e 2 volte il benchmark per le cooperative di credito
agricolo. Questa modernizzazione del meccanismo di determina-
zione del prezzo del credito, che & stata accentuata nell’ottobre
del 2004 contestualmente all’aumento dei tassi ufficiali, & positi-
va poiché dovrebbe permettere alle banche di prezzare diversa-
mente il credito per i prenditori pit rischiosi e, di conseguenza,
ridurre la discriminazione attualmente esistente a sfavore delle im-
prese private ritenute pitt rischiose, ma alle quali le banche era-
no costrette ad applicare i medesimi tassi passivi utilizzati per le
altre banche®.

Un ulteriore passaggio del percorso di riforma del sistema
bancario & costituito dal fatto che il governo ha concesso ad al-
cune banche di quotarsi in borsa: nel novembre del 2000, la Min-
sheng Bank ha raccolto 4,1 miliardi di yuan sulla borsa di Shan-
ghai. Si sono quotate anche la Shanghai Pudong Development
Bank e la Shenzhen Development Bank. Nel luglio del 2002, la
BOC ha venduto azioni della sua filiale di Hong Kong sulla bor-

tratta di un valore pari a tre volte i crediti finora ceduti dall'insieme delle AMC
ad acquirenti stranieri, a conferma dell'intenzione del governo cinese di accelera-
re la riforma del settore finanziario prima del dicembre 2006.

36 In tale situazione si puo parlare di razionamento del credito se, come & pro-
babile, queste imprese sarebbero state disposte a pagare un costo del credito pitl
elevato di quello prevalente, ma, cid nonostante, non hanno potuto accedervi. La
possibilita di prezzare diversamente il credito per i prenditori pitt rischiosi ¢ un
primo, importantissimo, passo nella strada verso un sistema bancario in linea con
i requisiti degli accordi di Basilea.
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sa di Hong Kong, manovra che potrebbe essere seguita dalla quo-
tazione in borsa della filiale di Hong Kong della BOC e della CCB.
Per accelerare la ristrutturazione delle banche e la riforma fi-
nanziaria, nell’aprile del 2003 il governo ha costituito la China
Banking Regulatory Commission (CBRC), con il compito di assu-
mere le funzioni di vigilanza e di regolamentazione del settore
bancario, fino ad allora svolte dalla banca centrale. Una priorita
della Commissione & migliorare la gestione delle quattro grandi
banche pubbliche. La CBRC ha emanato regole e regolamenti per
vigilare sulle operazioni bancarie, ha aperto una filiale in ogni
provincia e ha iniziato controlli a campione sulle banche com-
merciali e sulle istituzioni finanziarie non bancarie per accertar-
si che stessero adottando misure efficaci per ridurre i loro prestiti
non esigibili. Successivamente, lo Standing Committee del Parla-
mento nazionale cinese, nel dicembre del 2003, ha approvato la
legge sulla vigilanza del settore bancario, che definisce in detta-
glio i poteri e le funzioni della CBRC e ha modificato lo Statuto
della Banca Centrale, sottolineando che il suo ruolo primario ¢ la
gestione macroeconomica, e soprattutto la politica valutaria.
Dopo questo processo di risanamento, le quattro grandi isti-
tuzioni che dominano il sistema bancario cinese hanno in parte
ridotto la quota di prestiti non esigibili e hanno diversificato le
loro attivita a favore dei servizi bancari ai consumatori. Tuttavia,
la situazione non sembra sanata e l'efficienza delle banche & an-
cora bassa’’. Cid & ritenuto preoccupante ai fini della graduale
apertura del mercato cinese alle banche estere sancita dall’accor-
do di adesione al WTO, per cui non & improbabile che il governo
cinese operi altri tentativi di accentuare l'efficienza del suo siste-
ma finanziario, anche promuovendo specifiche collaborazioni di

37 Inoltre, l'incompletezza delle riforme economiche ha compromesso effica-
cia degli interventi di politica monetaria. Durante gran parte del periodo delle
riforme, la politica monetaria ha seguito un approccio eterodosso: il lato mone-
tario dell'economia non & stato controllato attraverso le variazioni dei tassi di in-
teresse, ma attraverso una gestione amministrativa della crescita del credito in-
terno nelle banche di Stato. Tale approccio ha limitato la capacita delle banche di
effettuare una adeguata valutazione del rischio di credito (e di conseguenza di sta-
bilire adeguati premi al rischio) e, allo stesso tempo, ha ridotto 'impatto degli in-
terventi monetari sull'economia.
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banche cinesi con banche straniere, per accelerare il percorso di
apprendimento dei meccanismi di funzionamento dell'interme-

diazione finanziaria di mercato e di formazione della sua classe
di banchieri®® *°.

3. - L'evoluzione macroeconomica cinese

La sintesi del miracolo economico cinese & rappresentata per-
fettamente dal fatto che fra il 1978 e il 2003 il PIL cinese & pas-
sato da 147 a oltre 1.400 miliardi di dollari**. La domanda che
emerge con maggiore forza da questo ritmo di crescita impres-
sionante & se si tratta di una dinamica sostenibile, nonostante le
bolle speculative presenti in alcuni settori dell'economia cinese.
Prima di provare a rispondere a questa domanda, nel paragrafo
successivo, cerchiamo di analizzare le principali caratteristiche
strutturali di questa lunga fase di crescita economica.

Il ritmo della crescita cinese, benché elevatissimo, non & sta-
to costante, anzi il paese ha vissuto almeno tre distinti cicli eco-
nomici, prima dell’attuale accelerazione che ha riportato i tassi
di crescita medi annui del PIL oltre il 9%. Il primo ha toccato
il suo picco nel 1984-1985, con un tasso di crescita del PIL del
15,2% nel primo anno, e un’inflazione dei prezzi al consumo

3 Si segnala che alcuni autori, fra cui Woo W.T. (2003) suggerivano che lo
Stato procedesse a vendere alcune banche regionali a banche straniere per im-
mettere nel sistema bancario cinese competenze finanziare da economia di mer-
cato. Si noti che tale misura avrebbe un impatto molto forte sulla concorrenza in-
terna a questo settore, poiché una banca cinese, con costi di accesso ai depositi e
del lavoro molto bassi, e competenze tecniche di istituzioni piti avanzate avrebbe
sicuramente un forte vantaggio competitivo, e spingerebbe le altre banche ad ade-
guarsi rapidamente per non soccombere.

3 Va interpretata in questo senso l'approvazione di un finanziamento di 100
milioni di dollari da parte di Goldman Sachs (Asia) Financial Holding Co. Ltd. a
sei persone fra cui Mr. Fang Fenglei per la costituzione di Gaohua Securities, una
banca di investimento locale. Sembra un tentativo da parte della China Securities
Regulatory Commission (CSRC) di introdurre competenze da investment bank di
livello mondiale nel mercato finanziario cinese, scambiando questo passaggio con
I'apertura di quel mercato alla banca internazionale coinvolta, cio¢ la Goldman
Sachs (GUERRERA F. - MCGREGOR R., 2004a e 2004b).

40y, LarpY NL.R. (2002, p. 12) per una serie di stime altenative, ufficiali e in-
dipendenti, sui tassi di crescita economica della Cina.
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all’8,8% nel secondo. Poi la crescita ha rallentato, per riprende-
re verso la fine del decennio, quando anche l'inflazione ha ac-
celerato: nel 1988-1989 i prezzi aumentavano in media del 18,4%
all’anno. Dopo il periodo di austerita politica ed economica se-
guito alle turbolenze del 1989, fu la volta di un’altra forte espan-
sione, con il PIL in crescita di quasi il 14% all’anno nel 1992-
1993 e i prezzi in corsa libera al 27% nel 1994. Nel 1995, lo
scoppio della bolla speculativa nel settore delle costruzioni che
aveva portato i prezzi al consumo a quei tassi di crescita lascio
I'economia con un eccesso di capacita produttiva e con una de-
flazione che durd per ben cinque anni. Lindice dei prezzi di-
minui per circa due anni, per ricominciare a crescere modera-
tamente all'inizio del 2001 (il massimo livello fu 1,7% nel mag-
gio del 2001). Si trattd di una breve ripresa dell'inflazione, che
si tramutd nuovamente in deflazione alla fine del 2001, per cir-
ca due anni*'. Successivamente, nei primi anni del nuovo mil-
lennio, 'economia cinese ha nuovamente accelerato e l'inflazio-
ne € ritornata positiva (intorno al 5% a meta 2004 e al 4% nel-
lautunno 2004), con un rischio di surriscaldamento che po-
trebbe avere gravi conseguenze sociali all'interno e impatti si-
stemici®.

I cicli economici cinesi hanno avuto natura strutturalmente
differente. All'origine dell’espansione degli anni ‘80 vi & un sor-
prendente aumento del consumo. All'inizio delle riforme la do-
manda interna & esplosa, anche a causa dell'aumento dei redditi

4! Se si esaminano i cambiamenti dei prezzi a livello disaggregato (Fmi, 2004),
emerge che i prezzi dei beni commerciati internazionalmente sono diminuiti con-
tinuamente fra il 1997 e il 2002. Dalla fine del 2002, invece, hanno ripreso a cre-
scere quelli di cibo ed energia, mentre i prezzi degli altri tradables hanno ripreso
ad aumentare soltanto nel corso del 2003, determinando un tasso di crescita ag-
gregato abbastanza sostenuto di questa categoria. I prezzi dei beni non commer-
ciabili, invece, hanno continuato a crescere continuamente sino alla meta del 2001,
starono (abitazioni), per poi ripartire all'inizio del 2003, quando l'inflazione cine-
se ¢ ritornata positiva. Questa disaggregazione suggerisce che il primo episodio
deflattivo dipende dalla deflazione dei beni commerciati internazionalmente, men-
tre il secondo da quella dei servizi.

42 Una discussione pit1 dettagliata e strutturale dell’evoluzione macroeconomi-
ca cinese ¢ disponibile, fra gli altri, in Woo W.T. (2003); ApB (2004); RoSEN D.
(2004); Fwmr (2003); E1v (2004a); Ewv (2004b); E1u (2004c).
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rurali, pitt che raddoppiati tra il 1978 e il 1983 con l'introduzio-
ne dell’household responsibility system™®, dopo 30 anni di conteni-
mento. Al contrario, 'espansione dei primi anni 90, e quelle del-
I'inizio del nuovo millennio, sono state trainate da un forte au-
mento dell'investimento, concentrato nel settore immobiliare e
nell'industria manifatturiera: nel 1992 e nel 1993 gli investimenti
fissi sono, infatti, aumentati di quasi il 25% all’'anno e nel 2003-
2004 hanno toccato punte superiori al 30%.

Anche la conclusione dei primi episodi di surriscaldamento
ha seguito percorsi non omogenei. Il rallentamento della crescita
del 1989-1990 & stato brusco — il PIL ¢ aumentato solo del 4,1%
nel 1989 e del 3,8% nel 1990 — ma di breve durata, cosi come
avvenuto dopo l'espansione dei primi anni '80, ed esso sembra
aver risposto prevalentemente a motivazioni congiunturali. Inve-
ce il rallentamento della meta degli anni '90 ¢ stato pitt duraturo,
con connotazioni strutturali**: la crescita &, infatti, diminuita con-
tinuamente dal 1992 al 1999, prima di accelerare nuovamente nei
primi anni del nuovo millennio, grazie all’accresciuta integrazio-
ne internazionale della manifattura cinese, ma senza toccare pill
tassi di crescita in doppia cifra.

43 Si tratta del graduale smantellamento delle comuni nel settore agricolo, a
favore di un sistema semi-privato che concede alle famiglie il diritto di tenere per
sé — e vendere sul mercato — tutta la produzione in eccesso rispetto al livello
stabilito dal governo, gia citato nel paragrafo 1.

4 Woo W.T. (2003) nota che il tasso di crescita medio del 1979-1996 & del
9,92% mentre quello del 1997-2002 & del 7,83% e che la differenza fra i due valo-
ri & statisticamente significativa, e suggerisce che cido dipenda dal fatto che l'eco-
nomia cinese potrebbe avere esaurito parte del potenziale di crescita generato dal-
la deregolamentazione e dall'internazionalizzazione. Secondo Woo, questo rallen-
tamento dipende sia da una riduzione delle componenti della domanda che da una
riduzione di quelle di offerta, causate anche dall’inefficiente allocazione condotta
dal sistema finanziario che ha creato un bias deflazionistico nell'economia. Un ral-
lentamento dei tassi di crescita man mano che 'economia progredisse lungo la sca-
la della ricchezza & sostanzialmente in linea con la tradizionale teoria delle cre-
scita economica (v. BARRO R. - SALA-I-MARTIN X., 1994, per un’ampia rassegna dei
modelli di crescita endogena ed esogena), ma non va trascurata l'interpretazione
di RoseN D. (2004), che suggerisce che «pili che in ogni altra economia emergen-
te, la crescita cinese ¢ stata trainata dalla concorrenza (competition led)». Se la cre-
scita cinese & generata prevalentemente dall’elevato livello di concorrenza interna
ed esterna, allora parte delle preoccupazioni di Woo dovrebbero essere ridotte, se
le riforme strutturali continueranno. Si trattera pitt diffusamente delle questioni
relative alla sostenibilita delle crescita cinese nel prossimo paragrafo.
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Risale alla prima meta degli anni ‘90 la consapevolezza del
governo di dover ridurre la ciclicita che aveva caratterizzato l'e-
conomia sin dal 1978 e di stabilizzarla su un percorso di cresci-
ta sostenuto ma piu stabile. Un tasso di crescita economica so-
stenuto nel tempo & molto importante per la Cina*, per assorbi-
re sia la forza lavoro che esce dalle imprese di Stato*, sia quella
che migra dalle campagne e per tutelarsi, di conseguenza, dal ri-
schio di instabilita sociale che una disoccupazione troppo elevata
potrebbe generare*’. Lobiettivo di sostenere I'economia nelle fasi
di rallentamento, tuttavia, non puo essere messo in contraddizio-
ne con il processo di ristrutturazione delle imprese di Stato, in-
dispensabile per aumentare la produttivita dell’economia*® e ga-
rantire alla Cina un sistema industriale solido e pronto a fron-
teggiare la concorrenza internazionale anche su segmenti di mag-
giore valore aggiunto. Infatti, il surriscaldamento economico, co-
me gia nel passato, ha rischiato di rallentare la ristrutturazione
delle SOE, a causa del cattivo funzionamento del sistema finan-
ziario che continua a concedere credito a imprese inefficienti per
I'elevata liquidita di cui dispone e per le pressioni dei governi lo-
cali, come segnalato da Woo (2003).

Verso la fine del decennio, consapevole di tutto cio, il go-
verno inizid a preoccuparsi che la crescita fosse diminuita trop-
po, e dal 1998 ha iniziato a sostenerla attraverso un programma
di ingente spesa pubblica, aiutato in questo dall’elevato rispar-

% La Cina deve gestire una disoccupazione urbana stimata in 24 milioni di la-
voratori oltre a circa 11 milioni di lavoratori sottoutilizzati nelle SOE e 150 mi-
lioni di lavoratori rurali sottoutilizzati. Analisi del Fm1 (2004) suggeriscono che un
tasso di crescita medio annuo del PIL intorno al 7% non & sufficiente a garanti-
re I'assorbimento di questa forza lavoro, e porterebbe al raddoppio del tasso di di-
soccupazione urbano dal 4% al 10% nei prossimi tre o quattro anni, con eviden-
ti rischi di instabilita sociale.

4y, le note 17 e 21.

4711 tasso di disoccupazione urbano & ufficialmente stimato al 4%, tuttavia sti-
me alternative suggeriscono un valore superiore. Ad ogni modo, il tasso di disoc-
cupazione urbana varia molto fra le regioni e aumenta considerevolmente nel nord
est (BRooks R. - Tao R., 2003), dove era situata la vecchia cintura delle industrie
pesanti, che sono in gravissima crisi e verso la quale si dirigono molti degli sfor-
zi infrastrutturali dello Stato.

4 THE CONFERENCE BOARD (2004) segnala che le imprese straniere e le joint
ventures partecipate dal imprese straniere sono quattro volte pitt produttive delle
imprese domestiche private e sette volte pitt produttive di quelle di Stato.
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mio privato*®, e di politiche monetarie espansive. Il tasso di in-
teresse ¢ stato ridotto otto volte in meno di sei anni, e 'ultimo
taglio del 21 febbraio 2001 ha portato il tasso sui depositi a un
anno all’'1,98% e il tasso passivo a un anno al 5,31%. Inoltre, dal
luglio 1998 al luglio 1999, il tasso di crescita annualizzato degli
investimenti fissi del settore statale & stato mantenuto oltre il
15%.

Nel 2001, dato che la crescita era ancora ritenuta non soddi-
sfacente, e stata la volta di un nuovo stimolo fiscale: la spesa pub-
blica in capitale ¢ aumentata da 209,5 miliardi di yuan nel 2000
a 251,8 miliardi nel 2001, mantenendo il tasso di crescita annua-
lizzato degli investimenti fissi del settore pubblico oltre il 15% per
11 dei 12 mesi del 2001. Nonostante l'elevato deficit spending, dal
novembre 2001 lindice dei prezzi al consumo & tornato nuova-
mente negativo (con un minimo pari a —-1,3%° nell’aprile del
2002). Il governo ha, allora, aumentato l'intensita dello stimolo fi-
scale, e in particolare ha portato il tasso di crescita degli investi-
menti fissi del settore pubblico oltre il 23% tra gennaio e no-
vembre 2002, e al 17% nel dicembre 2002 e ha anche approvato
aumenti salariali. Il risultato di questa espansione della spesa pub-
blica & stato un aumento del disavanzo pubblico, dall’1,1% del PIL
nel 1998 all'1,9% nel 1999, al 2,5% nel 2000, al 2,7% nel 2001, e
al 2,9% nel 2002°".

Gli stimoli fiscali e monetari sembrano avere, alla fine, sorti-
to gli effetti desiderati. Negli ultimi tre anni, la crescita cinese &

41l tasso di risparmio privato & superiore al 40% del PIL.

0y, la nota 41.

5! Non discutiamo in questa sede le questioni relative alla sostenibilita fiscale
del disavanzo pubblico cinese, limitandoci a sottolineare che sebbene la situazio-
ne fiscale cinese appaia molto buona (il rapporto fra debito e PIL era del 26% al-
la fine del 2003), non vanno trascurate le molte passivita esplicite e contingenti
che pendono sul bilancio pubblico. A titolo di riferimento, si possono citare i co-
sti collegati al completamento della ristrutturazione del settore bancario e delle
SOE, all’assorbimento dei NPL ancora esitenti nelle banche di stato, e ai costi del
finanziamento del sistema di welfare per una popolazione che invecchia rapida-
mente. Per una trattazione si pud fare riferimento a Fm1 (2004) e Woo W.T. (2003).
Come segnalato da RosSEN D. (2004), 'ampia disponibilita di riserve estere (oltre
500 miliardi di dollari statunitensi) e di asset pubblici privatizzabili dovrebbe con-
sentire di mantenere sotto controllo questo problema e di completare il percorso
delle riforme.
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aumentata in controtendenza rispetto alla stagnazione dell’econo-
mia mondiale® grazie sia allo stimolo fiscale, sia alla domanda
interna ed estera (tav. 2). Nel 2003, la crescita ufficiale del PIL &
stata del 9,7%, e le importazioni dal resto del mondo sono au-
mentate del 40%, contribuendo per circa il 20% alla crescita to-
tale delle esportazioni di America ed Europa. Laumento dei con-
sumi privati e degli investimenti & stato un fattore molto rilevan-
te di questa espansione cinese.

Tav. 2
TASSO DI CRESCITA DEL PIL CINESE
E DI ALCUNE SUE COMPONENTI 2000-2003
(% ala)
2000 2001 2002 2003
PIL 8,0 7,5 8,0 9,7
domanda 7,6 9,8 9,4 14,5
consumi 8,6 6,3 6,6 6,6
investimenti 9,7 11,5 14,9 25,0

Fonte: elaborazione su dati E1u (2004a).

Laumento dei consumi (da 214 dollari pro-capite a prezzi 1995
nel 1992 a 506 nel 2003>%) ¢ stato generato sia dalla crescita del
reddito pro-capite (da 426 dollari pro-capite a prezzi 1995 nel 1992
a 1024 nel 2003), sia dalla migrazione dalla campagna alla citta
(la popolazione urbana & cresciuta del 4% all’'anno dal 1992 al
1999 e del 3% dal 2000 al 2003, e la percentuale di popolazione
urbana sul totale & passato dal 29% nel 1992 al 39% nel 2003)>*.

52 Nel triennio 2001-2003, la Cina ha generato un terzo della crescita econo-
mica mondiale (il doppio rispetto all’America) e la produzione industriale & au-
mentata di quasi il 50%.

31 dati di consumo pro-capite, reddito pro-capite e popolazione sono tratti dai
World Development Indicators della WorLD BANK (2004).

511 trasferimento dalla campagna alla cittd genera endogenamente una serie di
bisogni inesistenti nel sistema di sussistenza autosufficiente della vita di campagna
e determina un aumento del PIL per questo stesso fatto, anche perché molti scam-
bi nell'economia rurale avvengono fuori dai meccanismi di mercato. RosSeN D. (2004)
segnala che lo spostamento dalle campagne, dove si stima ancora una popolazione
rurale superiore ai 700 milioni di persone, e la necessita di creare stock di beni ur-
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Laumento del reddito pro-capite, cresciuto quasi del 40% fra il
1999 e il 2003, ha anche contribuito a creare una classe abbien-
te, stimata fra i 10 e i 50 milioni di individui®>, con elevato pote-
re di acquisto. Tuttavia, la Cina rimane sostanzialmente un paese
povero: il suo PIL pro-capite & decine di volte inferiore a quello
americano (36.000 dollari) e giapponese (31.000 dollari).

L'aumento degli investimenti, superiore al 25% nel 2003°® e a
due cifre sin dagli inizi degli anni 2000, &, invece, in parte la con-
seguenza della politica fiscale espansiva con cui il governo cine-
se ha risposto alla crisi economica della meta degli anni 90, cioe
aumentando le spese in conto capitale per migliorare la rete in-
frastrutturale cinese, con impatti positivi sulla competitivita e la
produttivitd di molte imprese lontane dalla zone costiere®’. Il boom
degli investimenti dipende anche dalla trasformazione del paese
in una base manifatturiera per multinazionali straniere e dalla na-
scita di molte imprese private nazionali, che operano anche a sup-
porto di queste multinazionali e migliorano la loro posizione lun-
go la catena del valore® e, come citato, pure dall'inefficiente fun-
zione allocativa svolta dal sistema finanziario, che ¢ una delle ra-
gioni per cui si dubita della sostenibilita di questa esplosione de-
gli investimenti.

Secondo il FMI (2004), le dimensioni della crescita cinese non
sono miracolose né dissimili da quelle che hanno caratterizzato
I'integrazione economica di altri paesi del Sud-Est Asiatico, fra cui

bani per centinaia di milioni di persone nei prossimi decenni dovrebbe essere in
grado di sostenere un tasso di crescita del PIL fra il 6 e il 10% annuo.

55 WoETZEL J.R. (2004) stima che meno del 4% delle famiglie ha un reddito
corrispondente a 20000 dollari statunitensi in parita di poteri d’acquisto. Cio cor-
risponde a un mercato potenziale di circa 50 milioni di persone con elevate di-
sponibilita economiche.

% La combinazione di espansione monetaria e rinnovato stimolo fiscale per com-
pensare I'impatto negativo della SARS sulla domanda aggregata ha indotto un for-
te aumento del tasso di crescita degli investimenti fissi, passati dal 21,6% nell'ulti-
mo trimestre 2002 al 32,4% nel primo trimestre 2003 e al 31,7% nel secondo tri-
mestre 2003. Nel primo trimestre del 2004 gli investimenti hanno continuato a cre-
scere del 43% a/a, un tasso non sostenibile a lungo. Si noti che nel 2003 gli inve-
stimenti fissi pubblici, che pesano per oltre il 70% del totale sono cresciuti del 28,2%,
spinti prevalentemente da decisioni di investimento dei governi locali; v. la nota 47

57 Soprattutto con progetti di ampliamento e di ammodernamento della rete
ferroviaria, per esempio verso le regioni del Nord-Est.

8 Questo tema verra trattato pit diffusamente nei paragrafi 5 e 6.
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le NIE, 'Asean-4 e il Giappone®’, che avevano avuto tassi di cre-
scita altrettanto elevati nel corso dell'ultimo trentennio, per poi ral-
lentare considerevoltemente®®. Rispetto a questi paesi, i tassi di cre-
scita del PIL cinese non sono affatto straordinari, e se & vero che

N N

la quota cinese del PIL mondiale®' ¢ andata aumentando, essa &
ancora significativamente inferiore a quella giapponese, e non mol-
to superiore a quella dell'insieme dei paesi asiatici di prima indu-
strializzazione (NIE) o di seconda generazione (Asean-4) nelle fa-
si iniziali della loro espansione commerciale, nonostante le diffe-
renti dimensioni economiche globali®®. Cio che differenzia I'espe-
rienza cinese da quella degli altri paesi e, tuttavia, proprio la sua
dimensione: se la Cina dovesse mantenere tassi di crescita soste-
nuti, anche pitt contenuti di quelli attuali, nei prossimi 40 anni il
suo PIL diverrebbe superiore a quello americano nel 2040 a tassi
di cambio di mercato e nel 2020 in parita di poteri d’acquisto®’.
Non & possibile dire se le dimensioni del PIL cinese supere-
ranno davvero quello americano®, ma sicuramente la Cina sta di-

% Le NIE (Newly Industrialized Economies) sono Repubblica di Corea, Hong
Kong, Singapore e Taiwan. L'Asean-4 & costituito da Filippine, Indonesia, Malesia
e Tailandia. Per la Cina, l'integrazione si fa iniziare convenzionalmente nel 1979.
Per gli altri paesi, l'integrazione si fa iniziare da quando la media mobile su tre an-
ni della crescita delle esportazioni a prezzi costanti ha superato per la prima vol-
ta il 10%: nel 1955 per il Giappone, nel 1967 per le NIE, e nel 1973 per I'Asean-4.

0 Nel caso del Giappone al rallentamento & seguita, dopo lo scoppio di una ri-
levante bolla azionaria e immobiliare, una prolungata deflazione, mentre le cosid-
dette tigri asiatiche sono state colpite da una profonda crisi finanziaria nella secon-
da meta degli anni '90; v. WoRLD BANK (1993) per una ampia discussione del cosid-
detto miracolo asiatico, CHIARLONE S. - AMIGHINI A. (2002) per una discussione del
percorso di evoluzione commerciale delle maggiori economie di quell’area e il sito
Global Macroeconomic and Financial Policy Site (http://www.stern.nyu.edu/globalma-
cro/) di RouBINI N., un’ampia fonte di informazioni sulla crisi asiatica.

1T dati pit1 recenti suggeriscono che questo quota & pari al 4% a tassi di cam-
bio di mercato e al 13% in parita di poteri d’acquisto, a fronte di una quota del-
la popolazione mondiale del 21% (THE EcoNomisT, 2004b).

62 Per esempio, DORE R. (2004) sostiene che se la Cina avesse lo stesso PIL
pro-capite della Repubblica di Corea, il suo PIL passerebbe da 1,4 a 10,6 miliardi
di dollari, e crescerebbe sino a 40 miliardi di dollari se, invece, avesse lo stesso
PIL pro-capite del Giappone.

83 La valutazione a tassi di cambio di mercato proviene da un studio di WiL-
SON D. - PURUSHOTHAMAN R. (2003), mentre quella in parita di poteri d’acquisto &
riportata da THE EcoNoMisT (2004a).

%4 D’altra parte negli anni '60 si diceva la stessa cosa del Giappone, il cui PIL
invece non ha mai superato quello degli USA: ancora nel 2003 era il 62% di quel-
lo USA a prezzi 1995, e solo il 40% di quello USA a prezzi correnti.
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venendo uno degli attori piu rilevanti dell'economia globale e la
sostenibilita del suo ciclo economico ha una rilevanza sistemica,
cruciale per la prosperita e la stabilita del sistema economico mon-
diale. Lemergere di questa nuova locomotiva economica globale,
con una correlazione contenuta con il ciclo economico di altri pae-
si avanzati (FMI, 2003%°) non puo che essere un fattore molto po-
sitivo per stabilizzare le fluttuazioni economiche internazionali nei
momenti di rallentamento dei paesi di piti antica industrializza-
zione. Laltra faccia della medaglia ¢ che un brusco rallentamen-
to della crescita cinese potrebbe costituire un fattore d'instabilita
globale di particolare pericolosita. Si consideri, a titolo di con-
fronto, che, sebbene le NIE e i paesi dell’Asean-4 rappresentasse-
ro tipici casi di small open economies, e la loro crescita non ab-
bia avuto le implicazioni sistemiche di quella cinese, la crisi che
ha colpito quest’area nella meta degli anni ‘90 ha avuto un im-
patto negativo molto forte sulla stabilita economica e finanziaria
internazionale.

4. - La sostenibilita del miracolo economico cinese

Il continuo e sostenuto aumento degli investimenti fissi ci-
nesi, a tassi estremamente elevati, ha portato a mettere in dub-
bio la sostenibilita di breve periodo della crescita economica di
questo paese. Le determinanti di questa forte espansione degli
investimenti, infatti, non sono solo di tipo benigno (grande af-
flusso di investimenti diretti dall’estero e sviluppo del settore pri-
vato), ma anche collegati all'inefficienza del sistema industriale
e di quello finanziario, che ha continuato a finanziare progetti
inadeguati®® in settori in evidente surriscaldamento, il boom im-
mobiliare e I'attivita delle SOE in misura superiore al loro peso

%5 Va segnalato che questa bassa correlazione potrebbe parzialmente dipende-
re dal fatto che la delocalizzazione produttiva riduce le attivita produttive nei pae-
si di provenienza e allo stesso tempo le accresce in Cina.

% Tue EcoNoMIST (2004a) nota che l'incremental capital output ratio ('aumen-
to nell'investimento annuale diviso 'aumento nel PIL) cinese, che ¢ una misura
dell’efficienza degli investimenti, & diminuito negli ultimi anni, ma questo indice
non & scevro da errori statistici di misurazione.
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nell’economia cinese, discriminando invece le piccole e medie
imprese private e, a causa di cio, rallentando I'efficacia delle po-
litiche volte all'aumento della produttivita e del peso del settore
privato.

Fra i fattori che hanno trainato questo boom degli investi-

N

menti & particolarmente rilevante l'investimento immobiliare®’,
spinto dal boom dei mutui®®, dal credito bancario® e dagli afflussi
di capitale dall’estero’. Leccesso di investimenti in altri settori fra
cui quello automobilistico, dell’alluminio, del ferro e del cemen-
to, ha accentuato la bolla, creando un pericoloso eccesso di ca-
pacita produttiva e tensioni sulla disponibilita e sul costo delle
materie prime, oltre a gravi problemi di inquinamento. Per esem-
pio, nel settore automobilistico i circa due milioni e mezzo di vet-
ture prodotte nel 2003 per soddisfare la domanda interna sono
stati ripartiti su oltre 100 stabilimenti, con un evidente sottouti-
lizzo della capacita produttiva, che varia fra il 65% delle imprese
straniere e il 40% di quelle domestiche. Nonostante cio, sono gia
stati annunciati ulteriori investimenti per triplicare la capacita a
oltre sei milioni di vetture portando la sovraccapacita al 70% (EIU,
2004d). Inoltre, molte aziende siderurgiche precedentemente chiu-

7 Linvestimento immobiliare & cresciuto piti del 20% all’anno fra il 2000 e il
2002 e del 32,3% nel corso del 2003. Si noti che l'indice dei prezzi degli immobi-
li residenziali & cresciuto del 10,2% rispetto all'anno precedente nel secondo tri-
mestre del 2004 e dell’8,6% nel terzo trimestre, ben oltre dell'andamento del’'indi-
ce dei prezzi al consumo, cresciuto rispettivamente, del 4,4% e del 5,3% nei me-
desimi periodi.

8 Se si considera, per esempio, che il tasso di interesse sui mutui era il 5,04%
nel settembre 2004, mentre l'inflazione era il 5,3%, risulta chiaro il motivo per cui
la domanda di mutui immobiliari & cresciuta fortemente. Inoltre, dall'inizio del
2003, le banche pubbliche, incoraggiate della banca centrale, hanno aumentato si-
gnificativamente i prestiti, soprattutto al settore immobiliare che &, oramai, uno
di quelli in evidente surriscaldamento.

%11 tasso crescita di M2 viaggia in doppia cifra dal 1998 e si ¢ mantenuto at-
torno al 20% dall'inizio del 2002. Dopo aver toccato un picco del 20,5-20,6% nel
secondo e terzo trimestre del 2003 ha solo moderatamente rallentato nei mesi suc-
cessivi, rimenendo intorno al 15% nel terzo trimestre del 2004. Allo stesso tempo,
il tasso di crescita dei prestiti cresce a doppia cifra sin dal 2002 ed ¢& stato supe-
riore al 20% per tutto il 2003 e per il primo trimestre del 2004, toccando un pic-
co del 23,5% nel terzo quarto del 2003. Sucessivamente ¢ diminuito, moderata-
mente, rimanendo comunque superiore all'l11% nel terzo trimestre del 2004.

70 Ci si riferisce al capitale di tipo speculativo, di cui si parlera pii1 avanti nel
corso di questo paragrafo, e a quello collegato agli investimenti diretti dall’estero
che verranno discussi nel paragrafo 6.
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se per inquinamento e inefficienza sono state riaperte, mettendo
a rischio l'intero sistema produttivo in termini di disponibilita di
energia, anche perché molti dei progetti pitt recenti utilizzano tec-
nologie e materiali obsoleti, che tendono ad inquinare di pitu e a
consumare di pili, generando gravi problemi di carenza di ener-
gia™ 72,

Riuscire a contenere il boom degli investimenti ¢ un passag-
gio cruciale per guidare I'economia su un sentiero di crescita so-
stenibile. Sino al terzo trimestre del 2004, le autorita cinesi han-
no cercato di ridurre il rischio di surriscaldamento unicamente
attraverso interventi amministrativi sul mercato del credito, evi-
tando di intervenire sui tassi di interesse, cosa che hanno fatto
solo nell’'ottobre del 2004. Ci sono vari motivi per cui il governo
cinese ha deciso di seguire questa strada, invece di aumentare pre-

"I Gli investimenti fissi nel settore sono stati di oltre 4 miliardi di dollari sta-
tunitensi nel primo trimestre del 2004, in aumento del 107,2% sul primo trime-
stre 2003, secondo la National Development and Reform Commission (NDRC). I1
governo ha compiuto vari passi per ridurre 'aumento di questi investimenti, so-
prattutto per quanto riguarda la capacita produttiva obsoleta e in eccesso che con-
tribuisce allinquinamento e spreca risorse, allo scopo di favorire una nuova poli-
tica per ferro e acciaio secondo la quale le imprese devono garantire un determi-
nato standard tecnologico prima di poter accedere a questi settori) finalizzata a
una strategia di sviluppo resource conservative e sostenibile dal punto di vista am-
bientale. La NDRC, per esempio, impedisce di iniziare nuovi progetti di costru-
zione di impianti, la China Banking Regulatory Commission (CBRC) ha mandato
ispettori in varie provincie — Guangdong, Zhejiang, Henan, Hebei, Hubei, Jiangxi
e Jiangsu — per verificare che i prestiti erogati rispettassero le regole stabilite e
la China Securities Regulatory Commission (CRSC) ha iniziato a controllare i ca-
nali di finanziamento delle imprese siderurgiche, mentre il Ministero del Territo-
rio ha iniziato a indagare in merito a vendite illegali nel settore immobiliare. Gli
effetti delle varie misure di raffreddamento hanno iniziato ad avere i loro effetti
e il tasso di crescita annuale dei primi nove mesi & stato un pitt contenuto 41,7%,
cioe il 65,5% in meno di quello del primo trimestre, e alcuni grandi progetti so-
no stati bloccati. Tuttavia, la NDRC prevede che la capacita produttiva cresca ol-
tre i 330 milioni di tonnellate nel 2005, se tutti i progetti approvati nel 2002 e
2003 e gia iniziati verranno completati, mentre la domanda non arrivera a questo
livello prima del 2010; v. al riguardo GUOCHENG J. (2004) e HAoTING L. (2004).

2 Si noti che 24 delle 31 provincie hanno sofferto di blackout nei primi nove
mesi del 2004 e 9 province hanno subito frequenti blackout nell'inverno 2004-2005
nonostante la potenza generata sia aumentata del 14,5% rispetto allo stesso pe-
riodo del 2003 (ZauQIN J., 2004). La potenza richiesta dall'industria pesante ¢ au-
mentata del 20%. Per rispondere a queste difficolta molte imprese ad alto consu-
mo di energia, come quelle del settore chimico o del settore dei collanti, hanno
iniziato la costruzione di centrali energetiche proprie che, tuttavia, il governo ci-
nese sottopone a tassazione.
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cedentemente i tassi di interesse’®. In primo luogo, l'efficacia del
tasso di interesse come strumento per il controllo dell’offerta di
moneta € ancora limitata dall'inefficienza e dalla gestione politi-
ca del sistema bancario’. Inoltre, con un’inflazione dei prezzi al
consumo ancora contenuta’® & pill corretto parlare di eccesso di
investimenti in alcuni settori che di surriscaldamento dell'intera
economia e, in questo caso, la manovra dei tassi di interesse non
sembra la pitt adeguata, in quanto non selettiva. Le cause del boom
di investimenti, infine, sono state prevalentemente strutturali e
istituzionali, e quindi difficili da combattere con soli strumenti di
politica monetaria in assenza di una riforma ancora pitt netta del
sistema bancario che ne accentui le capacita di selezione dei pro-
getti di investimento.

Fra le varie misure adottate, nel giugno del 2003 la banca
centrale ha emanato regole prudenziali per controllare i prestiti
immobiliari, soprattutto in edilizia residenziale di lusso. In set-
tembre ha aumentato il coefficiente di riserva obbligatoria delle
banche dal 6% al 7%. Come risultato di queste manovre, l'e-
spansione del credito & leggermente rallentata’. 11 25 aprile 2004
la banca centrale ha nuovamente dato una stretta alla politica mo-
netaria con un aumento del coefficiente di riserva obbligatoria al
7,5% per la maggior parte delle banche e all’8,0% per le banche
sotto-capitalizzate. Nel corso di questo periodo, il Consiglio di Sta-
to ha anche emesso regole che richiedono alle imprese dei setto-

3 La banca centrale ha aspettato a rialzare i tassi anche nel timore che cid
potesse attirare piu capitali dall’estero, aumentando ulteriormente la liquidita del
sistema, cosa che sin dall’aprile 2003 aveva arginato attraverso emissioni di titoli
a breve, come si discutera pitt avanti.

4 La banca centrale & abituata a utilizzare soprattutto il controllo quantitati-
vo del credito, piuttosto che la leva dei tassi di interesse, anche per contempera-
re gli interessi contrastanti del settore bancario e dell'industria di Stato, che non
¢ particolarmente in grado di sostenere un costo dell'indebitamento troppo eleva-
to. Per le SOE, in questo contesto, un aumento dei tassi comporterebbe un peg-
gioramento dell'onere del debito con effetti negativi sul bilancio delle banche, il
che spiega perché il governo abbia atteso fino allautunno del 2004 per rialzare i
tassi di interesse, con un intervento moderato che ha piu che altro un obiettivo
di signalling.

571 tasso annuo di crescita dei prezzi al consumo era il 5,3% nell’agosto del
2004 e il 4,4% in ottobre.

6y, la nota 69.
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ri surriscaldati di ricorrere maggiormente al capitale proprio in-
vece che al credito. Inoltre, la banca centrale ha chiesto alle ban-
che di ridurre il credito a tali settori, mentre il governo ¢ inter-
venuto ripetutamente con la sua moral suasion, e mandando fun-
zionari a verificare I'implementazione di queste misure a livello
provinciale.

Solo nell'ottobre del 2004 i tassi di interesse a un anno sono
stati ritoccati al rialzo, dallo 0,27% al 5,58%"’. Piu che per l'au-
mento dei tassi di interesse, questa manovra assume una notevo-
le importanza perché consente alle banche di applicare spread piu
ampi nella determinazione dei tassi di interesse sui crediti ai di-
versi prenditori, il che dovrebbe aiutare il settore bancario a muo-
versi verso un approccio pitt commerciale nella determinazione
del prezzo del credito e, per questa via, ridurre il finanziamento
degli investimenti meno remunerativi’® e la discriminazione nei
confronti delle imprese private.

La discriminazione contro l'erogazione di credito al settore

N N .

privato & sempre stata presente nel sistema cinese, ma & peggio-
rata verso la meta degli anni '90, quando Zhu Rongji’® annuncio
la rimozione dall'incarico dei funzionari delle banche che regi-
strassero aumenti dei loro crediti inesigibili per due anni conse-

7 Inoltre sono stati rivisti al rialzo i tassi di interesse sui prestiti a medio-lun-
go (36 punti base per i prestiti a cinque anni) e brevissimo termine (18 punti ba-
se per quelli a sei mesi) e quelli sui depositi (27 punti base, dall'1,98% al 2,25%).
La manovra sui depositi non & guidata soltanto dall’attenzione della banca cen-
trale alle prospettive reddituali delle banche, ma dal timore che il settore finan-
ziario informale (banche sommerse, unioni di credito e prestatori in nero) possa
fiorire troppo. Infatti, con una inflazione intorno al 5% e tassi di interesse sui de-
positi all'1,98%, lasciare i risparmi sul conto corrente bancario corrispondeva a
una perdita di valore reale e molti preferivano investirli, in nero, nel settore fi-
nanziario informale che offriva tassi di interesse molto pitt elevati. Infatti i tassi
di crescita dei depositi di risparmio avevano toccato il loro punto di minimo nel-
I'ottobre del 2004, rallentando al 14,4%.

8 In teoria, un investimento risulta vantaggioso se il tasso di rendimento at-
teso dal progetto di investimento & superiore al tasso di interesse richiesto dal fi-
nanziatore. In una situazione nella quale i tassi di interesse sono molto bassi e
omogeneli, risultano convenienti per gli investitori anche progetti che hanno tassi
di rendimento estremamente contenuti, mentre pud risultare svantaggioso per la
banca finanziare progetti di investimento ad elevato rendimento atteso ma alto ri-
schio.

7 Nella prima meta degli anni '90 & stato il governatore della People’s Bank
of China, la banca centrale.
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cutivi. Poiché la maggior parte delle imprese di stato erano gia in
perdita, le banche divennero riluttanti a conceder loro ulteriori
prestiti e non avevano grandi incentivi a concedere credito alle
piccole e medie imprese private sia per il loro inferiore status le-
gale rispetto a quello delle imprese di stato, che godono per lo
meno implicitamente di una garanzia pubblica, sia per la limita-
ta trasparenza dei loro bilanci, sia infine per il tetto agli spread
sui tassi di interesse a loro applicabili, che impediva di differen-
ziare il costo del credito per i prenditori pitu rischiosi, come tipi-
camente sono le piccole e medie imprese private. Per le banche,
I'unica maggiore alternativa era quella di acquistare titoli di Sta-
to e di finanziare il deficit pubblico, conseguente all’'ampio stimolo
fiscale. Un’altra conseguenza fu I'aumento dei prestiti ipotecari ai
privati cittadini, che dal 1998 hanno il diritto di diventare pro-
prietari di abitazioni nelle aree urbane, sia perché i mutui im-
mobiliari sono un’attivita meno rischiosa per le banche, sia per-
ché lo stesso governo cinese ha spinto per 'aumento di questa ti-
pologia di allocazione dei fondi (Woo, 2003), prima che questa
strategia di allocazione del credito favorisse l'alimentarsi della bol-
la immobiliare.

La nuova leadership cinese al potere dal 2003 (il segretario del
PCC e presidente di Stato Hu Jintao e il primo ministro Wen Jia-
bao) si & posta l'obiettivo di stabilizzare la crescita economica su
un trend piu sostenibile, riducendo gli eccessi di investimento per
mezzo di una moral suasion politica, ma all'inizio del mandato
non controllava sufficientemente le basi necessarie per incidere
sulle scelte politiche locali e, anche per questo motivo, le misure
amministrative volte a ridurre gli investimenti non hanno avuto
effetto immediato. Non va trascurato il peso delle pressioni poli-
tiche locali sul sistema bancario, che spingono le banche di Sta-
to a concedere molto credito alle SOE, anche per finanziare pro-
getti di investimento poco remunerativi o in zone gia in eccesso
di capacita produttiva®. Questo rallenta i progressi sul fronte del-
la riforma del sistema delle imprese, mantenendo in vita imprese

80 Le pressioni provengono spesso dai funzionari dei governi locali, ansiosi di
aumentare gli investimenti nelle loro zone per aumentare l'occupazione e ridurre
il rischio di disordini.
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inefficienti, e non contribuisce nemmeno alla riforma del sistema
bancario, che al contrario continua a farsi carico di ulteriori on-
date di prestiti a rischio di insolvenza.

Oltre ai problemi connessi al sistema bancario, I'ancoraggio del-
la valuta cinese a una parita fissa a 8,28 yuan per dollaro®!, da mol-
ti ritenuta sottovalutata, & considerato una delle cause principali
della forte espansione degli investimenti e del credito in Cina e le
aspettative di rivalutazione vincolano le azioni della banca centra-
le. Avere agganciato la valuta al dollaro ha costretto la banca cen-
trale ad adottare, implicitamente, la medesima politica monetaria
espansiva americana, con conseguenti ampi afflussi di capitale e
crescenti riserve valutarie che fanno aumentare la crescita dell’of-
ferta di moneta e dei prestiti bancari, e peggiorano 'eccesso di in-
vestimenti di cui si & parlato. Infatti, i controlli ai movimenti di ca-
pitale sono ben lungi dall’essere perfetti, e molti investitori nel cor-
so del 2004 (soprattutto asiatici) hanno iniziato a scommettere su
un prossima rivalutazione della valuta cinese, acquistando immo-
bili a Shanghai o Beijing®* o aprendo depositi in yuan per trarre
vantaggio dai differenziali di interesse rispetto ai Bond americani.
Poiché il tasso di cambio ¢ fisso, gli afflussi di capitale speculativo
generano un eccesso di offerta di valuta che deve essere assorbito
dalla banca centrale per difendere il cambio®3. 1l risultato & un con-

81 La Cina ha avuto un tasso di cambio fisso per buona parte degli anni 80,
nei quali lo yuan ¢ stato soggetto a molte svalutazioni. Nel 1981 fu introdotto un
tasso di cambio ufficiale di 1,5 yuan per dollaro. Alla fine del 1984, il cambio uf-
ficiale fu svalutato fino a 2,6 yuan, e nel luglio del 1986 fino a 3,7 yuan. Fra il
1988 e il 1993 la Cina ebbe una sistema di cambio duale, con un tasso di cambio
ufficiale e uno di mercato determinato negli swap center, ai quali accedevano espor-
tatori e importatori. Il tasso di cambio di mercato si deprezzod fortemente, men-
tre quello ufficiale divenne crescentemente sopravvalutato. Nel 1994 i due tassi di
cambio furono unificati al valore di quello di mercato e il sistema fu ufficialmente
trasformato in una managed float, con un margine di fluttuazione dello 0,2% in-
torno a una parita centrale di 8,277 yuan per dollaro statunitense. Dal dicembre
1996, la convertibilita ¢ limitata alle operazioni di parte corrente (LEMOINE F.,
2003).

82 Si noti che questo contribuisce alla bolla nel settore immobiliare.

83 Va segnalato che questa situazione impedisce alla banca centrale di au-
mentare pill aggressivamente i tassi di interesse, anche se cio dovesse effettiva-
mente essere utile, perché tale manovra accentuerebbe l'afflusso di capitale spe-
culativo aggiungendo alle aspettative di rivalutazione del cambio i differenziali di
tassi di interesse.
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tinuo aumento di liquidita interna, che contribuisce al surriscalda-
mento, anche perché i limitati tassi di interesse sui titoli cinesi li-
mitano le possibilita di sterilizzazione®.

Determinare se, e soprattutto di quanto, questo tasso di cam-
bio sia effettivamente sottovalutato ¢ difficile. Le metodologie sta-
tistiche utilizzate da diverse ricerche riportano, infatti, valori di
equilibrio sostanzialmente differenti per lo yuan. Chou e Shih
(1998) stimano il tasso di cambio di equilibrio fra il 1978 e il 1994
e trovano che lo yuan ¢ stato lungamente sopravvalutato, prima
di tendere all’equilibrio fra il 1990 e il 1994. Zhang (2001), inve-
ce, riporta che lo yuan & stato sostanzialmente sopravvalutato fra
il 1952 e il 1997, per poi tendere all’equilibrio. Funke e Rahn
(2004), infine, stimano un’equazione comportamentale del cambio
cinese fra il 1985 e il 2002 e riportano che lo yuan non era so-
stanzialmente sottovalutato a fine 2002. Anche il FMI (2004), uti-
lizzando un approccio basato sul tasso di cambio reale calcolato
utilizzando l'inflazione dei prezzi al consumo, trova che negli ul-
timi anni non c¢’¢ riscontro di un elevata sottovalutazione del tas-
so di cambio reale cinese. The Economist (2004a) segnala che fra
il 1994 e il 2001 il tasso di cambio reale cinese pesato per i flus-
si commerciali si & rivalutato del 30%, per poi svalutarsi dell’'11%
fino all'ottobre 2004. Tuttavia, sempre il FMI (2004) riporta che
molte analisi hanno utilizzato stime di equilibrio parziale basate
su equazioni di commercio estero per mostrare che la valuta ci-
nese &, di fatto, sottovalutata, perlomeno nominalmente. Sempre
The Economist (2004a) segnala che secondo alcuni studiosi po-
trebbe occorrere una svalutazione del 15% per riportare la bilan-
cia estera cinese in equilibrio e far si che la Cina contribuisca a
sostene i costi del deprezzamento del dollaro, necessario al rie-
quilibrio degli squilibri statunitensi.

Questa tesi e rafforzata dall’elevato avanzo commerciale del-
la Cina, nuovamente cresciuto nella seconda meta del 2004 in

8 Tue EcoNomisT (2004b) riporta che la Banca Centrale ha dovuto aggiunge-
re oltre 536 miliardi di yuan di liquidita nel primo semestre 2004 per soddisfare
la domanda estera di yuan. I tentativi di sterilizzare tramite operazioni di merca-
to aperto sono stati spesso inutili perché i tassi di interesse che la banca puo of-
frire sui titoli di debito non sono attraenti per le banche commerciali.
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coincidenza con un ulteriore indebolimento del dollaro rispetto al-
I'euro, che si traduce in una rapida accumulazione di riserve va-
lutarie da parte della banca centrale cinese, le quali hanno rag-
giunto un valore intorno ai 500 milioni di dollari statunitensi a
fine 2004. Cio ha portato alcuni partner commerciali della Cina,
soprattutto I'Unione Europea, a chiedere una politica del cambio
pit flessibile e un significativo apprezzamento della valuta cine-
se. In parziale contraddizione con questa impostazione, va pero
notato che, nel corso del 2004, anche le importazioni cinesi sono
fortemente cresciute e che la maggior parte dell'avanzo cinese di-
pende dalle relazioni bilaterali con gli Stati Uniti d’America, ai
quali questa presunta sottovalutazione fa gioco per il finanzia-
mento dei loro squilibri di parte corrente.

La Cina continua, infatti, a fine 2004, a essere uno dei mag-
giori finanziatori dei deficit gemelli americani®®, il che pone dei
forti dubbi sull’effettivo interesse dellAmministrazione USA nei
confronti di una rivalutazione dello yuan, che ridurrebbe l'accu-
mulo di riserve e la capacita cinese di finanziare del deficit di par-
te corrente americano. Questa condizione, nella quale il forte di-
savanzo di parte corrente americano &€ ampiamente finanziato dal-
le banche centrali asiatiche (soprattutto giapponese e cinese), ri-
propone, secondo molti osservatori (The Economist, 2004b) una
situazione simile a quella prevalente durante il funzionamento del
sistema di Bretton Woods fra Stati Uniti ed Europa e rappresen-
ta una condizione di oggettiva instabilita valutaria globale. Infat-
ti, finche la Cina e gli altri paesi asiatici, continueranno a man-
tenere il loro tasso di cambio fissato a quello del dollaro e a fi-
nanziare gli squilibri americani domandando ampie quantita di
quei titoli di Stato a tassi di interesse moderati, l'onere dell’ag-

85 Si tratta del contemporaneo disavanzo fiscale e della bilancia delle partite
correnti. Il bilancio pubblico federale ¢ entrato in disavanzo dal 2002, per oltre
157 miliardi di dollari, e & peggiorato continuamente fino a superare i 412 mi-
liardi di dollari nel 2004 (3,6% del PIL). La bilancia commerciale ¢ in disavanzo
da ben prima dell'inizio della straordinaria espansione commerciale cinese, ma a
partire dal 2000 lo squilibrio & continuamente e velocemente peggiorato, raggiun-
gendo quasi 500 milioni di dollari nel 2003 (4,8% del PIL). Nei soli primi due tri-
mestri del 2004 aveva gia raggiunto quasi 300 milioni di dollari, e alla fine di ot-
tobre aveva gia superato i 500 milioni di dollari (5,5% del PIL).
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giustamento del deficit americano continuera a pesare solamente
sull’euro e i meccanismi di mercato tesi a riportare sotto controllo
gli squilibri americani saranno sostanzialmente inefficaci®.
D’altra parte, la stessa Cina avrebbe un oggettivo interesse a
sganciare la sua valuta dal dollaro per non trovarsi pitt implicita-
mente costretta a finanziare il debito estero americano. Infatti,
continuare ad acquistare titoli di Stato americani a un tasso di
interesse cosi basso impedisce di investire le medesime risorse in
attivita a maggiore rendimento. The Economist (2004b) riporta
che secondo alcuni commentatori questo ¢ il prezzo che le auto-
rita cinesi sono disposte a pagare per sostenere la loro export led
growth, come fecero Europa e Giappone nel secondo dopoguerra.
Tuttavia, vi sono molteplici effetti contrari che potrebbero spin-
gere in una direzione opposta. In primo luogo, il mantenimento

di questa situazione potrebbe portare a forti pressioni protezioni-
stiche®” 8. inoltre, la necessita di sostenere la domanda interna,

dovrebbe spingere per un rafforzamento del cambio. Inoltre, que-

8 Per esempio, a fine 2004 in corrispondenza con il forte deprezzamento del
dollaro, che ha superato quota 1,30 nei confronti dell’euro, la Banca Centrale ci-
nese ha dovuto continuare la sua politica di acquisto di titoli di Stato americani,
aumentando cosi le sue riserve in quella divisa, per evitare che uno spostamento
delle sue riserve verso l'euro ne accentuasse l'apprezzamento ed esacerbasse le
pressioni internazionali per una rivalutazione dello yuan. Cid ha impedito il veri-
ficarsi di un aumento dei tassi di interesse sui Bond americani e ha ridotto, per
quel paese, gli incentivi a riportare sotto controllo il disavanzo interno ed estero.

87 Si noti che Frroussi J.P. (2004) su La Repubblica del 10 dicembre 2004 sug-
gerisce che spesso i paesi utilizzano la leva del cambio per dare il tempo alle im-
prese nazionali di creare nuovi vantaggi comparati, in una sorta di reinterpreta-
zione dell'Infant Industry Argument. Se questo ragionamento fosse rilevante, sa-
rebbe ipotizzabile che la Cina possa voler mantenere il cambio svalutato, se lo ¢,
per il periodo necessario a raggiungere questo obiettivo, mentre agli USA il de-
prezzamento del dollaro potrebbe essere funzionale a favorire la competitivita del-
le industrie delle nano- e delle bio-tecnologie.

8 1.a Cina sembra, recentemente, prestare molta attenzione a ridurre sul na-
scere le eventuali pressioni protezionistiche che possono emergere dalla sua espan-
sione commerciale. Si noti, per esempio, che in corrispondenza dell’esaurimento
del Multi-Fiber Agreement (MFA), un sistema generalizzato di quote all'esportazio-
ne di prodotti tessili, la Cina ha proposto di gestire unilateralmente un program-
ma di quote alle proprie esportazioni per non distruggere, come molti osservato-
ri temevano, la competitivita di molti altri paesi. La ratio di questo intervento &
che l'invasione dei mercati mondiali da parte dei prodotti cinesi avrebbe, proba-
bilmente, generato un ampio sentimento a favore di maggiori protezioni com-
merciali contro la Cina stessa.
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sta scelta consentirebbe alla Cina di riprendere il pieno controllo
della sua politica monetaria®.

Dal 2003, tuttavia, le autorita sono intervenute per allentare
la pressione sul cambio: (i) da settembre 2003 le autorita valuta-
rie hanno permesso alle imprese estere di depositare i proventi in
valuta estera su conti denominati in valuta estera; (ii) il limite su-
gli acquisti individuali di valuta estera per viaggi all’estero & sta-
to aumentato; e (iii) il 26 febbraio 2004 un gruppo di 40 istituti
bancari a Hong Kong hanno iniziato ad aprire depositi in yuan®,
segnando in tal modo l'inizio della convertibilita de facto della va-
luta cinese, e il governo ha incoraggiato le imprese nazionali a in-
vestire di pitt all'estero, anche sui mercati dei capitali. Le banche,
inclusi importanti istituti come HSBC e la Bank of East Asia, po-
tranno cambiare dollari di Hong Kong in yuan fino a un contro-
valore di 20.000 yuan al giorno sui depositi, e fino a 6.000 yuan
al giorno per transazioni in contanti’!. Infine, le autorita valuta-
rie hanno concesso lo status di investitore estero qualificato a mol-
te banche di investimento internazionali.

In questo contesto, sebbene una rivalutazione del tasso di
cambio dello yuan sarebbe probabilmente utile alla stessa Cina e
inevitabile nel medio periodo, laddove si tenga conto della cre-
scita della produttivita dell'economia cinese®, alla luce degli squi-
libri nel sistema finanziario e bancario cinese, essa sembra im-
probabile nel breve periodo.

Infatti, anche una modesta rivalutazione non farebbe altro che

8 In realtd, in un sistema nel quale, come accennato, & pill efficace il con-
trollo quantitativo del credito che l'utilizzo della leva dei tassi di interesse & pro-
babile che il pieno controllo della politica monetaria rivesta un interesse piu li-
mitato e che la Banca Centrale non intenda flessibilizzare il cambio finché non
avra risolto i molti problemi ancora aperti nel settore bancario.

%0 La possibilita di aprire depositi in Yuan a Hong Kong & parte dell'accordo
CEPA (Closer Economic Partnership Arrangement) siglato nel 2003.

1 Poiché i depositi sono uno strumento attraverso il quale gli individui pos-
sono scommettere sull’apprezzamento dello yuan, il loro livello sara considerato
come un indicatore di tali aspettative.

92 In effetti, la teoria economica suggerisce che 'aumento delle produttivita
porta inevitabilmente a un aumento del tasso di cambio reale, secondo il cosid-
detto effetto di Balassa-Samuelson. Se, in un contesto di questo genere, il tasso di
cambio nominale viene mantenuto artificialmente sottovalutato, I'apprezzamento
reale si produrra attraverso l'inflazione, dovuta anche all’eccesso di liquidita ge-
nerato dall’afflusso di valuta estera; v. BALASSA B. (1964).
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creare nuove aspettative di svalutazione, aumentare l'afflusso di
capitale speculativo ed esacerbare la bolla immobiliare, mentre
una rivalutazione piu rilevante, nell’'ordine delle due cifre percen-
tuali indurrebbe tutti gli operatori che hanno «scommesso» sulla
rivalutazione dello yuan a realizzare i profitti sperati, mettendo
sotto forte pressione il settore bancario con rischi di solvibilita
per molti altri settori. Infine, data la difficolta di determinare un
tasso di cambio di equilibrio, piti che una rivalutazione dello yuan,
sarebbe opportuna una sua maggiore aderenza ai meccanismi di
mercato”, in ragione del fortissimo peso acquisito dalla Cina nel
commercio internazionale.

Proprio per questi motivi, il governo non sembra aver alcuna
intenzione di cambiare la politica del cambio, se non come obiet-
tivo di lungo termine, in relazione con ulteriori progressi sul fron-
te della riforma finanziaria e della liberalizzazione dei tassi di in-
teresse. Infatti, una delle lezioni della crisi finanziaria asiatica che
il governo cinese sembra voler seguire ¢ I'importanza di rafforza-
re il settore finanziario nazionale prima di procedere alla libera-
lizzazione del tasso di cambio.

Guardando al futuro, & presto per dire se i segnali di rallen-
tamento degli investimenti che sono emersi alla meta del 2004 si-
gnifichino che questa strategia, basata sul controllo amministra-
tivo del credito e sull’'adozione di un cambio fisso, a un livello
probabilmente sottovalutato, abbia portato a un soft landing del-
I'economia cinese, o se ci siano ancora rischi di un brusco ral-
lentamento. Tuttavia, se anche cio dovesse avvenire, secondo il
FMI (2003) ci sono buone ragioni per supporre che la crescita ci-
nese, nel medio periodo, continuera a ritmi consistenti, se il pas-
so delle riforme strutturali, nel settore bancario e per le SOE, e
la mobilita del lavoro non rallenteranno. Infatti, dati i livelli di
partenza, anche un moderato rallentamento dei tassi di investi-
mento — che potrebbe derivare da un maggiore orientamento
commerciale del credito, da tassi di interesse in grado di valuta-

%3 Una alternativa spesso suggerita, che andrebbe in questa direzione, sarebbe
quella di legare il cambio cinese a un basket di valute che includa perlomeno eu-
ro e dollaro, in relazione ai loro pesi nel commercio cinese, ma anche questa mos-
sa sembra di difficile realizzazione per quanto discusso nella nota 86.
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re il rischio in modo pitl adeguato a seguito della modernizza-
zione del settore bancario e da un moderato apprezzamento del
cambio — dovrebbe essere sufficiente a sostenere 'accumulazio-
ne e la sostenibilita della crescita.

5. - Il processo di integrazione internazionale dell’economia
cinese

Nel 1978, all'inizio del percorso di riforme, era raro trovare
all’estero beni prodotti in Cina. Il paese era quasi completamen-
te chiuso agli scambi con l'estero e i pochi prodotti esportati era-
no diretti in gran parte a paesi in via di sviluppo, mentre verso
quelli industrializzati esportava soprattutto materie prime e pro-
dotti agricoli. Anche le importazioni erano, di conseguenza, mol-
to limitate®®, in seguito a una politica di import substitution, vol-
ta a favorire i prodotti nazionali. Lapertura internazionale della
Cina & avvenuta prevalentemente attraverso la promozione delle
esportazioni e l'apertura agli investimenti diretti dall’'estero che
hanno progressivamente contribuito a costruire una base indu-
striale nel paese, mentre la liberalizzazione delle importazioni &
stata pill lenta®.

Al contrario di altri settori dell’economia cinese, interessati
dalle politiche maoiste a favore del decentramento, l'organizza-
zione del commercio estero era, alla vigilia delle riforme econo-
miche, ancora molto simile al modello sovietico: al controllo cen-
tralizzato di ogni scambio commerciale con una pianificazione
dettagliata era associata una strategia di sostituzione delle im-
portazioni (il piano determinava oltre il 90% del totale delle im-

%4 v. LARDY N.R. (1992a), WORLD BaNK (1994) e LEMOINE F. (1996) per una de-
scrizione delle prime fasi della riforma commerciale cinese, mentre per le fasi pitt
recenti si puo fare riferimento, tra gli altri, a LARDY N.R. (2002); E1v (2004b), E1u
(2004¢) e LEMOINE F. (2003). Per una descrizione del regime commerciale cinese
si pud inoltre fare riferimento a Ocse (2003); ADHIKARI, R. - YANG Y. (2002); MAT-
TOO A. (2002); RUMBAUGH T. - BLANCHER N. (2004), US TRADE REPRESENTATIVE (2002)
e US GENERAL AcCOUNTING OFFICE (2002).

% Lo stesso bias contro la liberalizzazione delle importazioni & avvenuto ne-
gli altri paesi dell'Asia Orientale, come segnalato da Sacus J. (1987); (1989).
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portazioni) e di controllo delle esportazioni (il piano stabiliva la
quantita di esportazioni di oltre 3.000 prodotti).

Questo sistema aveva un duplice effetto. Innanzitutto, esso de-
primeva le esportazioni, in quanto le imprese, costrette a vende-
re i loro prodotti a un prezzo stabilito in valuta nazionale alle Fo-
reign Trade Companies (FTC) — le filiali del Ministero per il Com-
mercio Estero che gestivano operativamente la pianificazione del
commercio — non avevano alcun incentivo a produrre per il mer-
cato estero. Questo ha ridotto la quota cinese sul commercio mon-
diale dall'1,5% del 1953 allo 0,6% del 1977. Inoltre, questo siste-
ma perseguiva una specializzazione poco coerente con i veri van-
taggi comparati nazionali, distorcendo in tal modo la struttura de-
gli scambi cinese®.

Il sistema di pianificazione del commercio estero & stato gra-
dualmente trasformato a partire dalle riforme dei prezzi dei beni
commerciabili, che hanno ridotto i differenziali tra i prezzi inter-
ni e i prezzi internazionali®’; attraverso I'adozione di politiche del
tasso di cambio che non discriminassero le esportazioni®®; attra-
verso l'apertura agli investimenti diretti dall’'estero; e soprattutto
attraverso una forte espansione dei diritti a intraprendere scambi

% Per esempio, LARDY N.R. (1992b) segnala che, nonostante I'ampia disponi-
bilita di forza lavoro, che avrebbe lasciato attendere una specializzazione intensi-
va in settori che utilizzavano prevalentemente questo fattore produttivo, il settore
del petrolio grezzo e raffinato, uno dei piu capital-intensive in Cina, rappresenta-
va la maggiore sorgente di ricavi da esportazione, in seguito alla decisione politi-
ca che lo si sarebbe utilizzato come fonte di valuta con cui finanziare le impor-
tazioni. Di conseguenza, fra il 1977 e il 1985, il governo esportd tutta la produ-
zione incrementale nonostante la scarsita interna di energia.

7 Fino al mantenimento della pianificazione centralizzata delle esportazioni,
il tasso di cambio e il meccanismo dei prezzi erano relativamente ininfluenti nel-
la determinazione del commercio cinese poiché le esportazioni erano vendute al-
le FTC a un prezzo stabilito in valuta domestica e le importazioni erano consen-
tite solo per i prodotti per i quali non era ritenuto disponibile un sostituto na-
zionale. In questo caso, i prodotti erano acquistati dalle FTC e vendute a un prez-
zo in linea con quello prevalente sul mercato domestico per beni comparabili, con
leggeri aggiustamenti per riflettere le differenze qualitative.

%8 1Le esportazioni erano ritenute utili solo a generare la valuta necessaria per
le importazioni, ma non per il contributo che potevano dare in termini aumento
della produttivita e di crescita economica La sopravvalutazione della valuta corri-
spondeva a un sussidio implicito per le importazioni, anche perché la maggior
parte dei prodotti importati erano macchinari ed equipaggiamenti necessari per la
politica di industrializzazione del paese.
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internazionali. Alla fine degli anni '90 questo percorso era stato
sostanzialmente completato e la Cina era nelle condizioni di ne-
goziare l'adesione all’Organizzazione Mondiale del Commercio
(WTO) a partire da un sistema commerciale sostanzialmente pit
aperto di quello di molti altri paesi in via di sviluppo.

In seguito a questo percorso di liberalizzazione, le esporta-
zioni hanno assunto un ruolo primario fra le determinanti della
crescita cinese, tanto importante quanto quello svolto negli altri
paesi asiatici di prima (NIE) e seconda (ASEAN-4) industrializza-
zione” che, prima della Cina, hanno rapidamente risalito le gra-
duatorie dei paesi pitt ricchi del mondo, grazie ai benefici dell’a-
pertura internazionale. L'approccio teorico openness and growth!'®
prevede un processo di crescita che parte dall’apertura al com-
mercio internazionale e dall’acquisizione di una posizione rile-
vante nelle esportazioni di beni intensivi in lavoro non qualifica-
to, prosegue attraverso l'afflusso di investimenti diretti dall’estero
e la trasformazione in base di assemblaggio per multinazionali

% v. il gia citato WORLD BaNk (1993); (2000); KRUGMAN P. (1994) e FUKASAKU
K. (1995) per una descrizione del cosiddetto miracolo asiatico, e Fmr (2004) per
un paragone fra i livelli di espansione delle esportazioni in questi paesi.

190 ’idea che il commercio internazionale sia uno dei maggiori volani della
crescita € stata lungamente dibattuta e trova il suo fondamento nella teoria se-
condo la quale i paesi, aprendosi agli scambi internazionali, possono specializzarsi
nei prodotti in cui hanno vantaggi comparati, spostando la frontiera del consumo
oltre quella di autarchia, e migliorando la frontiera produttiva grazie alle econo-
mie di scala, statiche e dinamiche, e a tutti i vantaggi di maggiore efficienza e
produttivita raggiungibile nei settori di vantaggio comparato (v. FEDER G., 1983).
Inoltre, I'apertura ai capitali stranieri stimola la crescita economica garantendo
l'accesso a nuove tecnologie, competenze e risorse umane e finanziarie (v. GROS-
SMAN G. - HELPMAN H., 1992). Nonostante alcuni commenti critici (RODRIGUEZ R.
- RobriK D., 1999) e risultati non perfettamente omogenei, la letteratura empirica
sembra confermare questa indicazione con riferimento sia all’Asia Orientale
(EpwARDS S., 1992; WoRLD BANK, 1993 e 2000; HELLIWELL J., 1994; HARRISON A.,
1996; JiN J.C., 1999 e CHEN B.L., 1999), sia al resto del mondo (LEVINE N. - RE-
NELT D., 1992; BATRA R., 1992; BATRA R. - SLOTTJE D.J., 1993; FEENSTRA R.J., 1992;
EDWARDS S., 1993 e 1998; HELLIWELL J. - CHUNG A., 1994; BARRO R.J. - LEE J.W,,
1994; GouLp D. - RUFFIN R.J., 1994; PROUDMAN D. - REDDING S. - BiaNcHI M., 1998).
Un filone di ricerca piu recente (MANSOUR J.M., 2003), inoltre, suggerisce che gli
effetti dell’'apertura internazionale possono dipendere dal modello di specializza-
zione dei singoli paesi e dalla prevalenza di prodotti ad alta crescita della domanda
internazionale. Una visione alternativa (RoseEN D., 2004) suggerisce che, piti che
all’'apertura internazionale, lo sviluppo impetuoso del sistema economico cinese &
dovuto all’elevato livello di concorrenza che ha favorito un forte aumento della
produttivita totale dei fattori; v. la nota 51.
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estere e si conclude, grazie agli effetti di learning by doing di que-
ste attivita, nella nascita di produttori locali che operano sia co-
me fornitori di altre imprese nazionali ed estere, sia come pro-
duttori con brand propri'®!.

Una caratteristica importante del percorso di integrazione
commerciale cinese & che in tutto il periodo delle riforme le bar-
riere non tariffarie agli scambi sono state molto piti importanti
ed efficaci delle barriere tariffarie. La principale era costituita dal-
la limitazione dei diritti a commerciare, detenuti unicamente da
12 FTC, ciascuna delle quali aveva il monopolio sull'importazio-
ne e l'esportazione di un insieme limitato e predefinito di beni!®?.
Nel 1984 inizio la decentralizzazione degli scambi, e aumento no-
tevolmente il numero di agenzie autorizzate a operare nel com-
mercio internazionale. Nel settore privato, tutte le societa parte-
cipate da investitori esteri, incluse le joint-ventures (JV) e le Whol-
ly Foreign Owned Firms (WFOE), ottennero il diritto di condur-
re direttamente attivita di commercio estero'®®. Dalla meta degli
anni ‘80, il Ministero approvo la creazione di oltre 800 nuove so-

cieta commerciali e molti ministeri stabilirono le loro trading com-

panies'®; autorizzo le provincie a creare le loro trading companies

con operativita regionale, ed alcune SOE a gestire il loro com-
mercio estero direttamente. Nel 1998 e 1999 furono autorizzate a

101 Gao P. - WoETZEL J.R. - WU Y. (2003) suggeriscono che sebbene le aziende
cinesi assumano prevalentemente un ruolo di fornitori di grandi multinazionali —
Original Equipment Manufacturer (OEM) — alcune di loro stiano sviluppando i
loro brand, offerti inizialmente sui mercati dei paesi emergenti, pit attenti al co-
sto che alla qualita, e poi utilizzati come piattaforma per migliorare i prodotti e
le strategie di distribuzione, con l'obiettivo di approdare nei mercati dei paesi svi-
luppati. Fra i maggiori esempi, vanno citati Lenovo, nel settore dei PC portatili,
che ha recentemente acquisito la divisione PC portatili di IBM; Haier, nel settore
degli elettrodomestici; e TCL in quello dei televisori, che ha acquisito il marchio
tedesco Schneider, utilizzato come testa di ponte per I'espansione in Europa, con-
tinente pit sensibile degli USA alla riconoscibilita dei marchi, e per posizionare i
suoi telefoni portatili su una fascia di prezzo/qualita piu elevata in Cina.

192 per esempio, la China National Import and Export Corporation gestiva il
commercio tessile per il Ministero delle Industrie Tessili.

103 Queste societa potevano importare ed esportare solo beni collegati alla lo-
ro attivita. La prima trading company partecipata da investitori esteri fu autoriz-
zata nel 1997.

104 Fra di esse va citata la China Metallurgic Import and Export Corporation, che
consentiva al Ministero dell'Industria Metallurgica di superare il monopolio della Chi-
na National Metals and Mineral Imports, operante dagli anni '50 (LARDY N.R., 1992).
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commerciare con l'estero, rispettivamente, la prima trading com-
pany privata e la prima societa completamente privata. Successi-
vamente venne introdotto un sistema che permetteva alle grandi
imprese di ricevere i diritti a commerciare in maniera quasi au-
tomatica, se rispettavano determinati requisiti, e vennero ridotte
drasticamente le dimensioni minime richieste alle imprese priva-
te per operare internazionalmente'®, allo scopo di uniformare il
trattamento rispetto a quelle statali!®.

Di conseguenza, il numero di agenzie autorizzate a commer-
ciare con l'estero aumento fino a includere 35.000 societa nazio-
nali e 150.000 estere nel 2001'%7. Benché possa sembrare un nu-
mero molto elevato rispetto alle 12 del 1978, esso assume di-
mensioni pili contenute se confrontato con gli oltre 7 milioni di
imprese manifatturiere presenti in Cina, che possono accedere al
commercio internazionale solo attraverso le FTC. Queste ultime,
tuttavia, si trovano a dovere competere sempre di piu tra di loro
non solo per conquistare i mercati esteri, ma anche per accapar-
rarsi le imprese, dal momento che alle unita produttive fu pro-
gressivamente concessa la capacita di scegliere per quale FTC pro-
durre, con benefici per la produttivita del sistema.

Per quanto riguarda le importazioni, oltre ai diritti a com-
merciare, altre importanti barriere non tariffarie sono state le quo-
te e le licenze introdotte all'inizio degli anni '90 che limitavano il
numero di prodotti che potevano essere importati per favorire i
prodotti nazionali'®®. Infatti, le licenze erano generalmente con-

195 pj particolare importanza ¢ il fatto che fu eliminato il requisito di avere
gia operato nel commercio internazionale per almeno due anni attraverso una FTC
per poter esportare o importare in proprio.

106 Queste scelte impressero una forte dinamica al commercio estero cinese.
Dopo appena 15 anni dall'inizio delle riforme, nel 1995 le Township and Village
Enterprises (TVE) e le JV rappresentavano gia, rispettivamente, il 29% e il 27%
delle esportazioni del paese e, rispettivamente, il 52% e il 48% delle importazio-
ni, benché fossero nettamente inferiori alle SOE in termini numerici.

197 Questo numero era pari ancora a 23.000 nel 1998, quando includeva oltre
8.000 FTC, 10.000 societa manifatturiere e 4.000 societa private, di cui 61 erano
trading companies private.

198 Si noti che, sebbene questo sistema non fosse di certo un esempio di vera
e propria liberalizzazione del commercio internazionale, esso rappresentava pur
sempre un passo in avanti rispetto alla gestione pianificata e centralizzata del com-
mercio internazionale.
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cesse solo per i beni per i quali non esisteva un sostituto sul mer-
cato nazionale. Nel corso degli anni '80, il numero delle catego-
rie di prodotto soggette alla necessita di avere una licenza venne
esteso fino a 53, cioe il 46% delle importazioni totali. Inoltre, nel
1987 venne introdotta una ulteriore lista di sostituzione delle im-
portazioni per ben 170 prodotti per i quali le autorita avevano sta-
bilito che esistessero dei sostituti sul mercato interno'®.

Dal 1992!''° anche per effetto dell'accordo concluso con gli
Stati Uniti per la riduzione delle barriere non tariffarie sull’ac-
ciaio, il governo cinese si impegnod a una forte riduzione dell'im-
portanza di questa tipologia di barriere. Alla meta del 1997, solo
35 categorie commerciali, cioe il 5% dei prodotti importati, era
ancora soggetto a licenza. Tale numero scese ulteriormente a me-
no del 4% verso la fine degli anni ‘90, e questi prodotti rappre-
sentavano poco piu dell’'8% delle importazioni totali cinesi. Que-
sto mostra una profonda liberalizzazione, benché in realta su di
essa pesi negativamente sia la rilevanza delle quote sulle impor-
tazioni''!, sia lintroduzione di ulteriori vincoli che spesso ac-
compagnava la riduzione di alcune barriere al funzionamento del
mercato. Per esempio, nell’aprile del 1994 fu introdotto un siste-
ma di registrazione di alcune importazioni, che di fatto costitui
una barriera non tariffaria alternativa alle precedenti licenze; ta-
le sistema di registrazione era ancora in vigore alla fine degli an-
ni ‘90, prima dell’adesione alla WTO.

Come si & detto, prima delle riforme i dazi avevano scarso
impatto sulla struttura degli scambi, in quanto le quantita im-
portate di ciascun prodotto erano decise a livello centralizzato.
Per molti beni, il dazio copriva esattamente la differenza tra il

199 Anche al loro punto massimo, tuttavia, le quote e le licenze sulle importa-
zioni imposte in Cina non sono mai state tanto pervasive quanto quelle imposte
in India. Infatti, nel 1990-1991, oltre il 90% delle importazioni totali in India era
soggetto a restrizioni quantitative, e nel corso degli anni 90 in Cina la liberaliz-
zazione delle importazioni fu molto pitt rapida che in India (LARDY N.R., 2002).

110 Nel 1992 erano soggette a licenza o quota 1.247 linee di prodotto su un to-
tale di 6.940.

1 Per esempio, LarRDY N.R. (2002) mostra che i settori automobilistico e del-
le sigarette erano soggetti a quote particolarmente severe. Nel settore dei mezzi di
trasporto erano consentite, nel 1999, importazioni per un massimo di 35.000 vei-
coli annui, meno del 2% della produzione interna.
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prezzo all'importazione e il prezzo nazionale, cosicché la maggior
parte dei dazi non avevano effetto sul prezzo finale pagato dai
consumatori, ma costituiva una rendita per la FTC incaricata di
importare quei beni. A livello aggregato, comunque, i dazi erano
una piccola percentuale del valore delle importazioni e costitui-
vano una modesta percentuale del gettito fiscale totale!!%.

A partire dai primi anni '80, furono introdotti dazi partico-
larmente elevati su alcuni prodotti e innalzati quelli su altri, co-
me per esempio sull’elettronica di consumo (soprattutto sui tele-
visori). Al suo punto di massimo, nel 1982, il dazio medio era vi-
cino al 56%, e da li inizid una discesa che lo porto al 43,3% nel
1985, un livello mantenuto con pochissime modifiche nei sette an-
ni successivi''3. Fra il 1992 e il 2001, la Cina ridusse del 60% il
dazio medio portandolo al 15,3% (tav. 3)!'* e alla vigilia dell'am-
missione del paese nel WTO, il dazio medio era solo un quarto
del suo livello nei primi anni ‘80'!5.

Un ulteriore elemento di particolare rilevanza nella strategia
cinese di liberalizzazione delle importazioni ¢ il sistema di esen-
zione dai dazi di una serie di importazioni'!®. Due maggiori ca-
tegorie di prodotti ne potevano beneficiare: i prodotti intermedi e
le materie prime usati per assemblare beni destinati all’esporta-
zione, e tutti i beni capitali importati da JV o WFOE, coerente-
mente con la promozione dell’attivita di assemblaggio di beni in-
termedi importati per I'esportazione (export processing), che in Ci-
na fu legalizzata e regolamentata dal 1979.

Pit che la graduale liberalizzazione delle importazioni, & sta-

112 Nel Primo piano quinguennale (1953-1957) il gettito tariffario era ben al di
sotto del 5% del gettito fiscale totale e costituiva circa il 10% del valore delle im-
portazioni. Nel 1975, i numeri non erano molto diversi: rispettivamente il 4% e il
10%.

113y, LarDY NL.R. (2002), Box 2.1 pagina 35 per un riepilogo delle riduzioni ta-
riffarie cinesi.

114 Te dimensioni di questo processo di apertura agli scambi internazionali
emergono con maggiore forza se si considera che tale valore era circa la meta dei
dazi prevalenti in India, e simile a quelli prevalenti in Brasile e in Messico.

5T dazi medi ponderati per il peso delle varie categorie di prodotto nelle im-
portazioni totali cinesi sono ancora pit bassi (Fm1, 2004).

16 Una lista delle esenzioni in vigore al 2001 & disponibile nell’articolo n. 104
del Draft Report of the Working Party on the Accession of China to the WTO, pub-
blicato dalla stessa WTO nel lug. 2001.
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Tav. 3

MEDIA SEMPLICE DEI DAZI
SULLE IMPORTAZIONI CINESI (%)

1982-2002
anno dazio medio
1982 55,6
1985 43,3
1988 43,7
1991 441
1992 43,2
1993 39,9
1994 35,9
1996 23.0
1997 17.0
2000 16,4
2001 15,3
2002 12,3

Fonte: IMF (2004).

ta proprio la promozione delle esportazioni il vero cuore della
strategia di apertura del paese (Ianchovichina, Martin e Fukase,
2000 e Lemoine, 2000). Questa strategia ha avuto come obietti-
vo la modernizzazione dei settori industriali ad alta intensita di
lavoro, nei quali la Cina aveva gia un chiaro vantaggio compa-
rato a livello internazionale, e 'upgrading del sistema industria-
le verso produzioni pitt avanzate'!’. Essa & stata attuata attra-
verso un ampio insieme di misure, che includono la liberalizza-
zione del regime commerciale e l'estensione dei diritti a com-
merciare!!8, la riforma valutaria, l'utilizzo selettivo delle impo-
ste indirette e la liberalizzazione degli investimenti diretti dal-
'estero.

771 modello di specializzazione cinese e il suo spostamento verso settori piil

avanzati verra discusso nel paragrafo 6.

8 Infatti, se nel piano annuale del 1978 venivano stabilite le quantita espor-
tabili di oltre 3.000 beni, nel 1998 questo tipo di programmazione si estendeva a
meno del 4% delle esportazioni — cio¢ 13 categorie — che potevano essere com-
merciati da una sola FTC, fra cui té, soia, mais, tungsteno, carbone, petrolio, se-
ta, cotone e derivati, e antimonio. Per la stessa lista di prodotti, le medesime FTC
gestivano in via esclusiva anche le importazioni (designated trading), sebbene sen-
za limiti quantitativi.
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119 &

Fra queste misure, la riforma del mercato valutario stata

di primaria importanza per la rapida crescita delle esportazioni
dalla Cina. Nel periodo precedente le riforme, lo Stato aveva fis-
sato il tasso di cambio a un valore sopravvalutato per sussidiare
le importazioni di beni capitali che non potevano essere prodotti
internamente'?°. 1l risvolto della medaglia era duplice. Da un la-
to, i produttori di beni per I'esportazione non erano competitivi
sui mercati esteri ed erano costretti a vendere i loro prodotti al-
lo Stato ai bassi prezzi interni. Dall’altro lato, la sopravvalutazio-
ne della moneta nazionale creava un eccesso di domanda di va-
luta estera, e richiedeva un rigido sistema di controlli: gli espor-
tatori erano obbligati a cambiare il 100% dei proventi dalle espor-
tazioni in valuta nazionale, i privati cittadini non potevano tene-
re moneta estera, ed erano in vigore severi controlli dei flussi di
capitale.

Nel corso del percorso di riforma, la Cina ha gradualmente
cercato di ricondurre il tasso di cambio verso un valore ritenuto

di equilibrio'?!, attraverso una serie di svalutazioni'??, e di libera-

lizzare il possesso di valuta estera. Agli esportatori, per esempio,
fu concesso di detenere una parte dei loro proventi in valuta este-

119 ’andamento e le modifiche al regime del tasso di cambio dello yuan & gia
stato descritto nel paragrafo precedente; v., per esempio, la nota 81.

120 S & gia segnalato che & particolarmente complesso determinare se un tas-
so di cambio si trovi nell'intorno del suo valore di equilibrio. Tuttavia, vari auto-
ri (v. il paragrafo 4) sostengono che il cambio fosse sostanzialmente sopravvalu-
tato fino alla meta degli anni '90. Questa sopravvalutazione penalizzava le espor-
tazioni, a favore delle importazioni. Quando il commercio era gestito da un limi-
tato numero di FTC subordinate al Ministero del Commercio Estero, cid non co-
stituiva un problema, poiché un sistema di sussidi incrociati consentiva a ciascu-
na di finanziare i propri piani di importazione ed esportazione. Un sistema del
genere ¢, evidentemente, inadatto a un sistema decentralizzato (LARDY N.R., 19924).

121 Va segnalato che qualunque tasso di cambio fisso corre il rischio di allon-
tanarsi dal valore di equilibrio proprio per il fatto che non segue l'evoluzione dei
mercati e dell’andamento della produttivita e dell'inflazione del paese. Inoltre, se il
cambio viene ancorato a una singola valuta, al dollaro statunitense nel caso cine-
se, e non a un paniere di valute che replichi i pesi dei vari paesi nel commercio
internazionale, & ancora piti probabile l'allontanamento dall’equilibrio possa avere
impatti distorsivi e asimmetrici sull’evoluzione del commercio internazionale.

122 Sj noti che dal 1986, con l'introduzione dello swap market (nota 81) — un
mercato secondario dove il prezzo della valuta estera era piu alto di quello uffi-
ciale — il valore percepito dagli esportatori per ogni dollaro di esportazioni creb-
be anche a cambio ufficiale invariato.
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ra per finanziare le importazioni senza dover chiedere il permes-
so di acquistarla. Le esportazioni furono ulteriormente incentiva-
te attraverso uno schema per la fissazione di obiettivi di ricavi in
valuta estera (c.d. retention scheme), basato su contratti tra le FTC
e il Ministero del Commercio Estero. Lincentivo iniziale per gli
esportatori era costituito dal diritto a una quota dei ricavi in va-
luta estera. A partire dal 1994, questo meccanismo fu abolito, ma
al contempo fu facilitato 'acquisto di valuta estera per l'importa-
zione. Inoltre, una modesta apertura ai movimenti di capitale fa-
cilito le imprese nazionali nei loro investimenti esteri.

A partire dagli anni '80 fu introdotto un sistema di quote e
licenze sulle esportazioni'?®. Questa scelta riportava in vigore il si-
stema prevalente prima degli anni 50, prima che lo Stato impo-
nesse il controllo diretto sul commercio estero, costituendo un
passo importante nel percorso di integrazione internazionale ci-
nese. Il numero di categorie soggette a licenze di esportazione au-
mentd da 24 nel 1981 a 235 nel 1991'*4 pari al 60% delle espor-
tazioni totali e fu drasticamente ridotto a a partire dal 1993. Per
esempio, escludendo i beni del tessile e abbigliamento soggetti al
Multi-Fiber Agreement (MFA)!?>, solo 114 categorie di prodotti, o
il 30,5% delle esportazioni, era soggetto a quote o licenze nel 1993.
Nel 2000 questo numero si ridusse a meno dell'8% delle esporta-
zioni.

Inoltre, le esportazioni cinesi sono state incentivate agendo
sulla leva fiscale, a partire dalla riduzione delle imposte indirette
sulle attivita esportative nel 1984. Questa misura ¢ prevista anche
dai regolamenti della WTO, per consentire ai paesi come la Cina,
con un gettito fiscale composto in larga misura da imposte indi-

123 Tali barriere non tariffarie alle esportazioni avevano tre funzioni: innanzi-
tutto, quando inizid ad affacciarsi sui mercati internazionali, la Cina fu costretta
a negoziare con i paesi industrializzati una limitazione delle sue esportazioni di
tessili e abbigliamento. Inoltre, nei primi anni delle riforme, quando la riforma
dei prezzi era ancora in una fase iniziale, i controlli quantitativi servivano come
meccanismo per controllare l'uscita di prodotti il cui prezzo interno era inferiore
al prezzo prevalente sui mercati internazionali. Infine, la Cina controllava I'espor-
tazione di alcune commodities sui cui mercati aveva un forte potere di mercato,
a livello internazionale o regionale.

124 Questo numero sale a 258 considerando le quote.

125y, ]a nota 88.
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rette, di competere con paesi, soprattutto industrializzati, con get-
tito composto soprattutto da imposte dirette e che, di conseguen-
za, penalizzano meno il settore esportatore. Siccome le tasse in-
dirette pesavano in maniera squilibrata su alcuni prodotti, la ri-
duzione consenti di accrescere la produzione e l'esportazione dei
prodotti nei quali la Cina mostrava un vantaggio comparato ef-
fettivo. Nel 1994, per esempio, tutti i prodotti esportati erano esen-
tati dall'imposta sul valore aggiunto e dal 1998 lI'imposta sul va-
lore aggiunto su elettronica e macchinari leggeri fu resa comple-
tamente rimborsabile.

Inoltre, come gia riportato, esenzioni e sgravi fiscali toccava-
no l'importazione di beni intermedi necessari alla produzione nel
settore esportatore. Introdotto nel 1979, questo sistema era ini-
zialmente volto a incentivare un particolare tipo di traffico di per-
fezionamento (processing trade'?®), cioé 'assemblaggio di input im-
portati in beni destinati all'esportazione, svolto soprattutto da im-
prese estere (jinliao jiagong). A partire dal 1987 fu esteso a tutte
le importazioni di tali beni utilizzate per produrre beni esportati.
Questo incentivo l'espansione di un altro tipo di traffico di perfe-
zionamento, cioé l'assemblaggio, soprattutto da parte di imprese
nazionali, di input provenienti dall’estero, senza il passaggio di
proprieta degli input in capo all'impresa nazionale (lailiao jiagong),
e remunerato con il pagamento di una processing fee.

La conseguenza di queste esenzioni e dell'ampia disponibilita
di manodopera a basso costo ¢ stata 'esplosione degli investimenti
diretti dall’estero (IDE), spesso collegati proprio al processing tra-
de. Lattrazione di IDE, considerati essenziali per l'integrazione in-
ternazionale e I'avanzamento tecnologico e produttivo, & stata una
priorita della politica commerciale cinese sin dall'inizio delle rifor-

126 Per processing trade o traffico di perfezionamento si intende quella pratica
per cui beni intermedi o semilavorati vengono esportati in un paese nel quale &
pitl conveniente completare una serie di fasi di produzione, per poi essere rie-
sportati, o venduti sul mercato interno. Questa pratica & divenuta particolarmen-
te comune con la crescente disintegrazione verticale dei processi produttivi (v. NG
F. - YEATS A., 1999). Gia nel 1987 il traffico di perfezionamento rappresentava cir-
ca il 25% delle esportazioni e delle importazioni cinesi, e negli anni ‘90 ha supe-
rato il 50% dei flussi commerciali. La disaggregazione geografica e per fasi della
produzione delle esportazioni e importazioni cinesi viene discussa in maggiore det-
taglio nel paragrafo 6.
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me. Fra le prime misure di riforma economica, infatti, va citata
la creazione di aree economiche speciali per attrarre gli investi-
tori esteri'?’. La politica a favore degli IDE prevedeva forti in-
centivi, ma anche ridigi vincoli sulle condizioni di attuazione di
questi investimenti, per garantire che essi fossero centrati preva-
lentemente su imprese export-oriented od operanti in settori ad al-
ta tecnologia'?®. Gli incentivi, che includevano esenzioni, sgravi fi-
scali e dazi preferenziali sulle importazioni (World Bank, 1994),
vennero inizialmente limitati ad alcune aree, e progressivamente
estesi ad ampie zone delle province costiere. Tra i vincoli posti
agli investitori esteri: la inconvertibilita della valuta nazionale, e
il conseguente obbligo di pareggio delle operazioni con lestero,
volto a favorire il reinvestimento degli utili maturati. Recente-
mente, la Cina & divenuta un investitore diretto all’estero: sebbe-
ne lo stock totale cumulato investito a tutto il 2002 fosse ancora
limitato (35 miliardi di dollari), gli IDE cinesi sono fortemente
cresciuti negli ultimi tre anni (UNCTAD, 2004), spinti dalla ricer-
ca di risorse naturali, t