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IL PIL, I CALCOLIL, LO SCENARIO
Ma l'industria
americana

sta rallentando

di Carlo Cottarelli
apagna?

Donald sbaglia i calcoli:

la caduta del Pil americano
non ¢ un effetto contabile
Le imprese rallentano

Brusca frenata. Sulla produzione pesa il clima di incertezza

Le scorte

Se le importazioni
servono per fare
scorte, di fatto non
incidono sul Pil

di Carlo Cottarelli

La caduta del Pil americano
dello 0,3% nel primo trime-
stre di quest’anno rispetto al
trimestre precedente ha atti-
rato molta attenzione nel
mondo. Una parte dei com-
mentatori ha pero in qualche
modo minimizzato la caduta
imputandola a un effetto,
pressoché meccanico, relati-
vo a come il Pil viene calcola-
to. In realta, non si tratta di un
effetto meccanico, ma di una
effettiva brusca frenata della
produzione.

Spieghiamo il perché. In
contabilita nazionale esiste
una relazione contabile tra il
Prodotto interno lordo (Pil) e
le sue componenti (in termini
di domanda di beni e servizi).
Consentitemi, come fatto da
altri, 'uso di una semplice for-

mula: Pil= Consumi+Investi-
menti+Spesa Pubblica+Espor-
tazioni-Importazioni. Questa
formulavidice che quanto vie-
ne prodotto (il Pil) equivale al-
ladomanda per quello che vie-
ne prodotto da parte di un cer-
to Paese.

Le prime tre voci rappresen-
tano la domanda di beni e ser-
vizi di residenti privati (per
consumi e investimenti) e
pubblici (la spesa pubblica).
La quarta voce (le esportazio-
ni) é costituita dalla domanda
da parte dell'estero. Le prime
quattro voci, quindi, sono la
domanda di beni e servizi che
potenzialmente puo essere
soddisfatta dalla produzione
nazionale. Ela cosiddetta «do-
manda aggregata».

Parte di questa domanda
viene soddisfatta pero attra-
verso importazioni, I'ultima
voce. Le importazioni appaio-
no nella formula con segno
negativo perché, se la doman-
daviene soddisfatta attraverso
beni che sono prodotti all'este-
1o, piuttosto che da produzio-
ne interna, il Pil, per data do-
manda, si riduce.

E su questo effetto che alcu-
ni commentatori si sono foca-
lizzati per spiegare cosa € suc-

cesso negli Usa. Le importa-
zioni sono molto aumentate
nel primo trimestre dell'anno
per anticipare acquisti dal-
I'estero prima dell’aumento
dei dazi a inizio aprile. Ma sele
importazioni aumentano, il
Pil deve scendere, lo dice la
formula. In realta non c’é nes-
sun motivo economico diretto
per cui, se si anticipano gli ac-
quisti di prodotti dall'estero, la
produzione interna deve ri-
dursi. Pensate a un'impresa
che produce, per esempio, bi-
ciclette utilizzando gomme
importate dall'estero. Decide
di importarne di pitt a marzo
perché sa che le gomme coste-
ranno di pil in aprile. Perché
mai dovrebbe ridurre la pro-
duzione delle sue biciclette, se
pensa di poterle vendere? Ep-
pure, la formula soprastante
sembra dirci che il Pil dovreb-
be scendere! In realta non ce
lo dice.

Torniamo alla nostra impre-
sa: se compra pitl gomme di
biciclette dall'estero, queste
vanno ad accumulare le scorte
di gomme che saranno utiliz-
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% | 'economia Usa

177 mila

Il lavoro

nuovi posti

di lavoro creati
negli Usa ad aprile

zate nella produzione futura.
In contabilita nazionale, que-
sto é considerato un investi-
mento (in scorte). Nella for-
mula soprastante, allora,
quando I'impresa anticipa gli
acquisti dall’estero aumenta-
no sia le importazioni, sia gli
investimenti: I'effetto sul Pil &
quindi nullo. E, in effetti, gli
investimenti delle imprese
americane sono aumentati
molto nel primo trimestre. 11
cerchio é chiuso.

Quello che puo aver ingan-
nato € che gli istituti di statisti-
ca, compreso quelli america-
ni, riportano ogni trimestre il
contributo al Pil del settore
estero, dato dalla differenza
tra importazioni ed esporta-
zioni. Ma questo € un contri-
buto a parita di altre condizio-
ni. Se 'aumento delle impor-
tazioni € per scorte, aumenta-
no anche gli investimenti e
T'effetto si annulla.

La caduta del Pil americano
riflette quindi un effettivo ral-
lentamento della produzione,
causato, probabilmente, sia da
un naturale calo della crescita
dopo un periodo di forte dina-

mica nel corso del 2024, sia
dal clima di incertezza causato
dalle primenosse trumpiane.
Unica cosa da tenere a mente &
che negli Stati Uniti i tassi di
crescita rispetto al trimestre
precedente sono «annualizza-
ti» (ossia si riferiscono a cosa
accadrebbe al Pil annuale se
per tutto I'anno crescesse alla
stessa velocitd mostrata nel
trimestre). Per cui una caduta
del Pil dello 0,3% corrisponde
a una discesa, rispetto al tri-
mestre precedente, di circa lo
0,07%, una discesa minuscola.

Si tratta comunque di una
frenata brusca rispetto alla
crescita del o,7% del Pil del tri-
mestre precedente e (udite,
udite) allo 0,4% dell’Euro Zo-
na, la prima volta che battiamo
lo zio Sam da anni.

Ed é una frenata effettiva,
non un artificio contabile,
purtroppo per Trump.
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Il tasso di disoccupazione (%)

(138 mila le attese

dagli economisti)

+0,2%
'aumento della
retribuzione oraria
media ad aprile
rispetto a marzo
(+0,3% il dato

atteso)

La crescita
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Fonte: U.S. Bureau of Labor Statistics, U.S. Bureau of Economic Analysis
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