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La parola al gestore 

Le economie emergenti non hanno problemi di finanza pubblica 

 
 
A cura di di Gabriele Bruera Direttore Generale di Compass Asset Management e gestore 
del Fondo CompAm Emerging Market Corporate 
 
La crisi Greca ha portato all’attenzione generale il problema di finanza pubblica che accomuna molti dei 
paesi sviluppati. L’implementazione di politiche fiscali restrittive per contenere e stabilizzare il rapporto 
debito/PIL è purtroppo una necessità non solo per la Grecia, ma per molte altre economie svillupate, sia 
in Europa (Spagna, Portogallo, Irlanda, UK e Italia), sia oltre oceano, come in US e Giappone. Se a cio’ 
aggiungiamo la necessità di delevereging delle famiglie, l ’elevato livello di disoccupazione, la 
contrazione nella concessione di credito da parte delle banche, è difficile aspettarsi una crescita 
vigorosa di queste economie nei prossimi anni. 
 
La situazione è completamente diversa per le economie emergenti che (nella maggior parter dei casi) 
non hanno problemi di finanza pubblica, di indebitamento eccessivo delle famiglie e di contrazione del 
credito. Naturale dunque attendersi nei prossimi anni una crescita ben piu’ sostanziosa da parte delle 
economie emergenti. Negli ultimi dieci anni l’investimento in azioni di paesi emergenti ha consentito di 
generare ritorni superiori rispetto ad un investimento in azioni di paesi sviluppati, a fronte di una 
volatilità piu’ elevata. Riteniamo che cio’ sia vero anche per gli anni a venire.  
 
Dal lato obbligazionario, il debito dei paesi emergenti (hard currency) è stata una classe di investimento 
che, nell’ultima decade, ha esibito una delle migliori combinazione di rischio/rendimento (misurata in 
termini di sharp ratio). I punti di forza dei mercati emergenti sono i fondamentali macro, sia quelli attuali 
che quelli prospettici, ed il consistente flusso di investimenti diretti, sia reali che finanziari, di cui sono e 
saranno oggetto.  
Il loro punto di debolezza puo’ essere il ciclo delle materie prime cui sono soggetti i paesi esportatori di 
questi beni (come la Russia, ed in misura inferiore il brasile), e la mancanza di una domanda interna 
(almeno per il momento) in grado di sostituire le esportazioni come motore di crescita dell’economia (è il 
caso di paesi come Cina, India e Corea) Siamo selettivamente positivi su tutte e tre le aree geografiche: 
Asia, EEMEA (Eastern Europe, Meddle East e Africa) e America Latina. 
 
A detta di molti economisti il modello di cresita della Cina risulterebbe insostenibile in quanto presenta 
squilibri, come l’eccessiva concessione di credito da parte delle banche e gli eccessivi investimenti in 
infrastrutture che potrebbero portare ad un’esplosione dei crediti in sofferenza ed un’inflazione fuori 
controllo.  
Riteniamo che questi rischi potenzialmente esistano ma che possanno essere scongiurati se le autorità 
Cinesi non commetteranno errori nella gestione della politica monetaria. E sino ad ora non ne hanno 
commessi.  
Indubbiamente un double-dip, un ritorno alla recessione da parte delle economie sviluppate, avrebbe 
conseguenze negative sulle economie emergenti: i prezzi delle materie prime verosimilmente 
tornerebbero a calare e le esportazioni si contrarrebbero, una miscela non positiva per la crescita 
futura delle economie emergenti. 
Rimangono comunque vere le osservazioni fatte precedentemente: i fondamentali macro e la sotato 
della finanza pubblica favorirebbero le economie emergenti anche in uno scenario di double-dip.  
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