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I rischi di un’America indebitata 
che è troppo grande per fallire 
L’ANALISI / L’FMI stima che il debito degli Stati del mondo sia di 100 mila miliardi di dollari - L’economia statunitense,  
tra pubblico e privato, ha superato da sola questa soglia - Barone Adesi (USI): «Senza correttivi, può diventare insostenibile»

Dimitri Loringett 

Il mondo naviga in un mare di 
debiti. Nella fattispecie, di de-
bito pubblico ovvero degli Sta-
ti che entro la fine dell’anno si 
appresta a superare la soglia 
psicologica dei 100 miliardi di 
dollari (circa 86 mila miliardi di 
franchi) ed è «probabilmente 
peggio di ciò che sembra». Co-
sì scrive il Fondo monetario in-
ternazionale (FMI) in un arti-
colo pubblicato online dai toni 
velatamente allarmistici, indi-
cando come la cifra monstre sia 
pari al 93% del Prodotto inter-
no lordo (PIL) globale, un rap-
porto che, sempre secondo 
l’FMI, raggiungerà quota 100% 
entro il 2030.  

Ma c’è un altro dato, restan-
do nell’affascinante mondo 
delle mega-cifre, che può stu-
pire per grandezza ancora di 
più: l’indebitamento comples-
sivo degli Stati Uniti (incluso 
quello privato, quindi) am-
monterebbe (il condizionale è 
d’obbligo perché la componen-
te privata è stimata) a oltre 100 
mila miliardi di dollari. Detto 
altrimenti, l’intero debito a 
stelle e strisce è grande tanto 
quanto quello (pubblico) del 
mondo intero. Il solo debito fe-
derale USA, per esempio, è pa-
ri al 35% di quello mondiale. E 
allora viene spontanea la do-
manda: la produzione di red-
dito (PIL) attuale e futura potrà 
sostenere una simile montagna 
di debito?  

Quesito che si pongono in 
molti - e da diverso tempo - ri-
guardo al caso USA, economia 
dal doppio deficit: di bilancio e 
commerciale. Il saldo della bi-
lancia dei pagamenti è negati-
va dagli anni Settanta e attual-
mente si situa attorno ai mille 
miliardi di dollari l’anno.  

Punto di rottura possibile 
«Se negli USA si continuerà con 
le attuali politiche economiche, 
il debito pubblico non sarà più 
sostenibile, si arriverà a un 
punto di rottura», afferma al 
CdT Giovanni Barone Adesi, 

professore emerito di Teoria fi-
nanziaria all’USI. Sul quando (e 
se) si arriverà a un punto di rot-
tura non si sa, «perché è una si-
tuazione che non abbiamo mai 
vissuto in un’economia così 
globalizzata», precisa Barone 
Adesi. «Per rimanere agli Stati 
Uniti, non hanno aiutato alcu-
ne politiche economiche 
espansive. L’ultimo pacchetto 
di stimoli (il terzo in ordine di 
tempo, ndr) varato dall’ammi-
nistrazione Biden per sostene-
re i consumi post-pandemia è 
stato sostanzialmente inutile 
dal profilo economico. Ha peg-
giorato il deficit di bilancio. An-
che i consiglieri vicini al presi-
dente Biden erano pubblica-
mente contrari», ricorda il pro-
fessor Barone Adesi, che conti-
nua: «Anche la decisione di 

questi giorni di mandare un al-
tro costosissimo sistema anti-
missile in Israele, che ha già 
un’ottima difesa balistica, è di-
scutibile». «Siamo però sotto 
elezioni ed è chiaro che i dem 
cercano di raccogliere voti in 
tutti i modi possibili per favo-
rire la corsa alla Casa Bianca 
della vicepresidente Harris». 

La geopolitica conta 
Della sostenibilità del debito 
americano si è occupata in 
modo approfondito Maria Vas-
salou, responsabile del Pictet 
Research Institute, che ha ap-
pena pubblicato un corposo 
studio in merito. «Gli investi-
tori sarebbero pesantemente 
penalizzati dallo scoppio di 
una crisi del debito. Il resto del 
mondo ha infatti finanziato i 
deficit statunitensi facendo in-
cetta di dollari, titoli di Stato, 
obbligazioni e azioni che in tal 
caso perderebbero notevol-
mente valore», scrive l’esperta 
della banca privata ginevrina. 
«Uno dei maggiori rischi per la 
sostenibilità del debito USA - 
sostiene Vassalou - è di fatto di 
natura geopolitica. Ad esem-
pio, a medio termine l’evolu-

zione della coalizione BRICS+ 
potrebbe compromettere l’ar-
chitettura finanziaria mondia-
le esistente. Dall’altra parte, nel 
breve periodo una forte crisi 
del debito USA appare a oggi 
improbabile». 

Finché c’è chi compra  
L’eccesso di debito (pubblico e 
privato), come principio gene-
rale, ha comunque delle con-
seguenze quando non è soste-
nibile. Lo sanno bene le azien-
de che falliscono, come pure i 
privati a cui, per esempio, vie-
ne negato il mutuo per l’acqui-
sto della casa. Ma il debito pub-
blico, sotto controllo oppure 
no, quali conseguenze può ave-
re? Può provocare crisi finan-
ziarie? «Sì, se è mal gestito», af-
ferma ancora Barone Adesi. 
«Come in qualsiasi bilancio - 
continua - bisogna fissare del-
le priorità che possono essere, 
o meno, condivisibili. Ma c’è co-
munque ampio spazio per por-
tare avanti situazioni che sem-
brano quasi surreali. Un esem-
pio è il debito giapponese, no-
toriamente enorme (oltre 9 mi-
la miliardi di dollari, pari a cir-
ca il 260% del PIL del Paese, ndr). 

Il Giappone, però, non ha mai 
avuto difficoltà a finanziare 
questo debito».  

In effetti, gli investitori pri-
vati (e istituzionali) del Paese 
del Sol Levante hanno sempre 
acquistato i titoli di Stato giap-
ponesi, così come il Giappone 
è il primo «cliente» del Tesoro 
USA, da cui acquista i Treasury 
Bonds (attualmente detiene 
circa il 14% di tutti quelli emes-
si, per un valore pari a oltre mil-
le miliardi dollari). Ma se il 
Giappone (e i giapponesi) cam-
biassero idea sui Bonds USA, 
raggiungeremmo forse il cita-
to «punto di rottura»? Ancora 
Barone Adesi: «Recentemente 
ci siamo andati vicini, quando 
la Bank of Japan ha deciso di ab-
bandonare il regime dei tassi 
d’interesse negativi. I rispar-
miatori e investitori giappone-
si hanno iniziato a “disertare” 
gli asset americani (titoli del Te-
soro ma anche azionari, ndr), 
motivo per il quale la banca 
centrale nipponica ha dovuto 
fare marcia indietro per evita-
re di destabilizzare il sistema 
finanziario (e l’economia) sta-
tunitense, che avrebbe avuto 
ovviamente un forte impatto 
anche sull’economia giappo-
nese».  

Ricordiamoci i subprime 
In chiusura, facciamo un ac-
cenno al debito privato, di cui 
si parla poco ma che è altret-
tanto importante: negli USA, 
per esempio, il debito dei pri-
vati cittadini ammonta a oltre 
25 mila miliardi di dollari, 
comparabile quindi a quello 
federale, che è a 35 mila miliar-
di. «I rilevamenti statistici so-
no differenti - spiega Barone 
Adesi - ma il legame abbastan-
za stretto fra i due generi di de-
bito c’è. Si pensi alla crisi dei 
subprime scoppiata quindici 
anni fa, che ha avuto origine nel 
privato e che ha dimostrato co-
me una cattiva gestione del de-
bito privato investe le banche 
che, messe in difficoltà, neces-
sitano dell’intervento statale 
per salvarle dall’insolvenza», 
conclude il professore.
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1 minuto 
Tutti i punti vendita  
Coop Pronto 
alla casa madre 

324 negozi in totale 
Coop rileva l’intera filiale Coop 
Pronto con i suoi 324 negozi e 
sedi. Con l’acquisizione 
completa di Coop Pronto, il 
gigante della vendita al 
dettaglio intende rafforzare la 
propria posizione di mercato 
nel settore convenience 
(negozi di vicinato). Coop 
acquisterà il 49% di Coop 
Mineraloel AG detenuto dal 
suo partner statunitense 
Philipps 66, viene aggiunto. 
L’operazione richiede ancora 
l’approvazione della 
Commissione della 
concorrenza (Comco). Non è 
noto l’importo che Coop 
pagherà per le azioni in 
circolazione. Una volta 
completata l’operazione, 
Coop deterrà il 100% di Coop 
Mineraloel AG. L’azienda 
gestisce negozi in località 
selezionate in tutta la 
Svizzera e nel Liechtenstein 
con un assortimento di 
prodotti più ridotto rispetto 
alle filiali Coop. 

TRUMP: «NUOVI DAZI» 
Intervistato dal direttore di 
Bloomberg John Micklethwait 
all’Economic Club di Chicago, 
Donald Trump ha promesso 
nuovamente dazi «terribili» 
per «riportare» le imprese 
negli Stati Uniti, in caso di 
vittoria. «Ai miei occhi, tariffa 
è la parola più bella del 
dizionario», ha detto, 
spiegando di voler ridurre 
«ancora di più» le tasse per 
le aziende che fabbricano i 
loro prodotti in USA e, al 
contrario, far pagare alle altre 
dazi doganali «elevati». «Più 
alti sono i dazi doganali, più è 
probabile che l’azienda si 
stabilisca negli Stati Uniti», ha 
sostenuto il tycoon, 
definendosi «molto bravo in 
matematica» quando 
l’intervistatore obiettava con 
numeri alla mano, evocando il 
rischio di un aumento dei 
prezzi per i consumatori 
americani. «Un’altra teoria è 
che quando le tariffe sono 
così alte, così terribili, così 
odiose, i produttori arrivano 
subito», ha assicurato.

«Siamo preparati 
in caso di crisi» 
UBS-FINMA / 

Siamo già al lavoro: risponde 
così UBS ai rilievi della Fin-
ma, che ieri mattina ha chie-
sto alla banca di rielaborare i 
suoi piani di emergenza alla 
luce dell’integrazione di Cre-
dit Suisse. «UBS ha un model-
lo di affari sostenibile e una 
capacità di assorbimento del-
le perdite di circa 200 miliar-
di di dollari» (circa 182 miliar-
di di franchi al cambio attua-
le), replica l’istituto. «Come 
confermato dalla Finma, UBS 
soddisfa i requisiti applicabi-
li per essere risanata in caso 
di crisi secondo la strategia di 
ristrutturazione preferita». 

«L’esperienza acquisita con la 
crisi di Credit Suisse e il sal-
vataggio da parte di UBS ri-
chiedono ora un ulteriore 
sviluppo della pianificazio-
ne della risoluzione delle si-
tuazioni, al fine di ampliare i 
piani esistenti in modo mira-
to. UBS ha già iniziato questo 
lavoro», conclude l’impresa.  

Per la Finma occorre ren-
dere possibili sia un’uscita dal 
mercato mediante la vendi-
ta o la chiusura ordinata di 
singoli rami, sia la cessione 
della banca, senza compro-
mettere la stabilità del siste-
ma e «senza ricorrere al de-
naro dei contribuenti».

ANNIVERSARIO / Colombo Wealth SA

Da mezzo secolo 
sulla piazza

LUGANO 

Mezzo secolo di attività. È que-
sto il traguardo raggiunto da 
Colombo Wealth SA e celebra-
to nei giorni scorsi. Ai festeg-
giamenti ufficiali sono inter-
venuti l’ex consigliera federa-

le Ruth Metzler in qualità di 
presidente della Fondazione  
della guardia svizzera; il gior-
nalista Alan Friedman; il pro-
fessor Fernando Alberti (Har-
vard Business School) e le gior-
naliste culturali Georgina 
Adam e Giorgia von Albertini.© CDT/GABRIELE PUTZU

Per Vassalou (Pictet) 
i finanziatori globali 
hanno ancora fiducia 
ma all’orizzonte emerge 
il blocco BRICS+


