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EMERGENZA NAZIONALE

Cina, il debito continua a correre

In otto anni I'esposizione ¢ raddoppiata arrivando ora al 225% del Pil

Gia 31 province, comuni

¢ regioni autonome coinvolti
in un piano di mitigazione
del rischio o di meccanismi
in risposta alle emergenze

di Rita Fatiguso

aspesaperricercaesviluppo

finira nel calcolo del Pil cine-

se, con leffetto di far lievita-

relecifrediunacrescitasem-
pre piu stentata. Ma la questione di
fondo, al dila dalle alchimie statisti-
che, resta un’altra. E il debito cre-
scente il convitato di pietra delle
mille analisi sulla capacita di tenuta
dell’economia cinese. Parlare del li-
vello del debito di Pechino non ¢ co-
sa facile, meglio glissare. Pero ’opi-
nionepubblicavuolsapernedipii,la
risposta ¢ stata una serie di incontri
allo State council alquale hanno pre-
so parte studiosi dell’Accademia di
scienze sociali e, in unsecondo tem-
po, alti funzionari delle istituzioni
alle prese con il problema.

Opinionecondivisa¢cheapreoc-
cuparenon¢ildebitoinsé, quantoil
suo ritmo di crescita che mette la
Cina in una posizione scomoda,
specie se si pensa allamole dirifor-
me che deve mandare in porto, mol-
te delle quali in parallelo.

David Lipton, deputy director del
Fondo monetario internazionale,
nona caso, nell’ultima trasferta a Pe-
chinoperil checkannuale sullo stato
del Paese hamesso in guardia dai ri-
schi finanziari e, soprattutto, dal de-
bito complessivo rampante che ha
raggiunto il 2259 del Pil raddoppian-
do, quasi, a partire dal 2008.

Il negazionismo a oltranza sulle
conseguenze di un debito eccessivo
nonpuo chedanneggiarelaCina, for-
se al pari delle posizioni apocalitti-
che, ben pili radicali. La questione &
sul tavolo dei vertici del Paese che
stanno cercando possibili soluzioni.

Sun Xuegong, vicecapo del dipar-
timento della finanza della Ndre, la
National development and reform
commission, ammette che il vero
nodo ¢ il deleveraging, ossia la ne-
cessitadirisolvereiproblemidelde-
bito e del suo smaltimento: «Gli at-
tuali livelli di debito complessivo

dellaCinaeilrapporto totale dileva
nonsono elevatima, ¢ un dato difat-
to,ildebito ¢ aumentato rapidamen-
te. Siamo entratinel club dei Paesi il
cuilivello di debito sul Pil ¢ nella fa-
scia tra 200-300%. Ma le condizioni
speciali della Cina, ancora in via di
sviluppo, implicano che ci puo esse-
re una fase di leva finanziaria relati-
vamente alta, a noi € successo pro-
prio questo. D’altronde il tasso diri-
sparmio della Cina ¢é relativamente
alto, circail 509%, significativamente
superiore allamedia internazionale
il che portera a forme di finanzia-
mento diversificate».

In definitiva, al pari dell’inqui-
namento ambientale, il debito ci-
nese ¢ dovuto alla crescita tumul-
tuosa del Paese, e il rischio com-
plessivo ¢ controllabile, a patto
che il deficit non cresca ulterior-
mente a causa dell’attuale rallen-
tamento della stessa crescita.

Delrischio-debitodeglientiloca-
li parlaWangKe Bing, del ministero
delle Finanze: «A fine 2015, inclusi
nel saldo del debito del bilancio
centrale c’erano 10,66 miliardi di
yuan, mail debito reale delle ammi-
nistrazionilocali era di 16 miliardi,
mentre quello del governonaziona-
le ne vanta uno da 26.66 miliardi di
yuan, pari al 39,4% del Pil. L’anno
scorso, il Congresso nazionale del
popolo ha approvato il limite com-
plessivo di16 miliardi di yuan, limi-
tediindebitamentolocalenondeve
essere superato. Stiamo proceden-
do conl’operazione di rinnovo del-
lo stock di debito pubblico imputa-
bile agli enti locali per rimettere in
sesto le loro casse. Attualmente 31
province del Paese,icomunielere-
gioni autonome sono coinvolti per
sviluppare un piano di mitigazione
delrischioodimeccanismidirispo-
sta alle emergenze».

Ruan Jianhong, responsabile del-
I'ufficio di statistica della Banca cen-
trale cinese ricorda che «nel calcolo
del debito, da un punto di vista ma-
croeconomicocisonotresettoriisti-
tuzionali,le famiglie, leimpreseeidi-
partimenti governativi, sommandoli
sipuoottenereildebito complessivo
dell’economia. Dovremmo pero es-
sere molto attenti e precisi. Il livello
di debito pubblico dovrebbe essere

del 449%, il settore delle famiglie ¢ al
39,5%, 1 livelli di indebitamento del
settore delle famiglie sono quindi in-
ferioriaquellidelle principaliecono-
mie della comunita internazionale.

Restanoleaziende,ildebitocorpo-
rate ¢ appesantito dalle famigerate
“aziende zombi”, si fa strada I'idea
che debbano fallire o cambiar pelle
attraverso una combinazione di fu-
sioni e acquisizioni. «Bisogna esclu-
derle dai finanziamenti, il settore
corporate ha un debito relativamen-
te elevato, si stima al 170%, se 1’eco-
nomia rallenta il quadro si complica,
le sofferenze pure - ¢ la tesi di Wang
Shengbang della Crbc, ’autorita che
regolamentaimercatifinanziari-ma
¢ giustochesiindividuiil concetto di
sofferenze: secondo le norme inter-
nazionali¢ quelloche chiedediavere
laprovaoggettiva chelasituazione ¢
compromessa o che i grandi prestiti
non si possono recuperare comple-
tamente (non-performing). Le ban-
che cinesi, specie quelle commercia-
li, sono ingrado difarvi fronte, aque-
sto aumento del debito e delle soffe-
renze.Mase non si prendono misure
adeguate, la situazione continua a
deragliare, siintrecciaconaltri fatto-
ri, einevitabilmente tutto cid portera
aunmaggiore impatto negativo».

Forse le stesse autorita si rendo-
no conto perla prima volta che non
possono esserci piu bolle autoriz-
zate. Cosile ha chiamate Ning Zhu,
docenteallo Shanghaiadvanced in-
stitute of finance che al fenomeno
cinesedellabollaautorizzatahade-
dicatounlibro. «InunPaeseincuie
successo di tutto, si chiedono soldi
per comprar casa al settore banca-
rio ombra al tasso del 20% e queste
poi tracollano, si investe in borsa
conl’indiceasoooingradodipiom-
bare nel baratro dei 3000, forse ¢
ora di chiedere e pretendere, dal
basso, le giuste riforme».
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