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Un conflitto commerciale con i più stretti partner
economici degli Stati Uniti potrebbe iniziare presto, e tutto
lascia presagire che queste azioni siano l'inizio di una guerra
commerciale sempre più estesa. Le ramificazioni complete
sono sconosciute, ma il costo dell'incertezza potrebbe essere
elevato e aumentare il rischio di stagflazione.

Inflazione più alta, crescita più bassa?

Il Presidente degli Stati Uniti Donald Trump ha annunciato l'intenzione di imporre pesanti
dazi sulle merci importate da Messico, Canada e Cina e, di conseguenza, tutte e tre le
nazioni hanno annunciato la loro intenzione di porre in essere ritorsioni. Le stime dei
modelli suggeriscono che un aumento sostenuto dei dazi pari al 25% è sufficiente a
gettare in recessione l'economia messicana e canadese. Tuttavia, anche se minore,
l'impatto sull'economia statunitense non è probabilmente trascurabile.

Man mano che la domanda statunitense si sposta dai beni esteri a quelli nazionali, alcuni
settori inizialmente beneficeranno delle barriere commerciali. Ma questa è solo una faccia
della medaglia. Quasi la metà dei beni importati dagli Stati Uniti proviene da questi tre
Paesi e i dazi annunciati da Trump, insieme alle azioni ritorsive, potrebbero rallentare la
crescita economica e far aumentare i prezzi.

Per quanto riguarda l'inflazione, gli economisti hanno capito da tempo che i dazi gravano
sugli acquirenti nazionali di beni importati, a differenza di alcune frequenti ed errate
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affermazioni secondo cui i costi diretti sarebbero a carico degli stranieri. Resta da vedere
in che misura la tassa sulle importazioni sarà assorbita dagli importatori statunitensi
attraverso la riduzione dei margini di profitto e in che proporzione finirà per essere pagata
dai consumatori statunitensi, ma essa turberà le catene di approvvigionamento che non si
sono ancora riprese del tutto dagli shock dello scorso anno, aumentando i costi per le
imprese e, in ultima analisi, facendo salire i prezzi al consumo. La prospettiva di un
aumento dell'inflazione dovuto alla guerra commerciale probabilmente ritarderebbe
ulteriormente un ulteriore allentamento della Fed e potrebbe far salire i tassi di interesse a
lungo termine, danneggiando così l'economia.

I dazi potrebbero anche ridurre l'attività economica attraverso diversi canali. Gli Stati Uniti
esportano beni per oltre 750 miliardi di dollari1 in Canada, Messico e Cina, e un
rallentamento della crescita economica in questi Paesi potrebbe ridurre
significativamente tali esportazioni, soprattutto perché sarebbero costretti ad attuare
ritorsioni con modalità volte a massimizzare l’impatto negativo economico.

Inoltre, la produzione statunitense comporta una significativa quantità di fattori
produttivi importati. Ad esempio, le automobili attraversano il confine più volte durante
l'assemblaggio, e una guerra commerciale renderebbe alcuni settori nordamericani molto
meno competitivi.

Altrettanto grave, l'incertezza della politica commerciale potrebbe bloccare la produzione
e gli investimenti, poiché le imprese difficilmente possono decidere se costruire uno
stabilimento in Canada, Messico o negli Stati Uniti senza avere un'idea dei dazi che
potrebbero essere imposti. In effetti, la guerra commerciale del 2018-19 ha evidenziato il
ruolo centrale delle oscillazioni del sentiment delle imprese nella trasmissione di uno
shock tariffario.

Per il momento, il PMI2 manifatturiero globale è migliorato leggermente all'inizio del 2025,
raggiungendo la soglia neutra di 503, in quanto il sentiment è stato in parte sostenuto dal
desiderio delle imprese di accumulare scorte prima della possibile introduzione di
maggiori barriere commerciali, il che ha temporaneamente stimolato l'attività. Inoltre, la
politica commerciale non ha avuto un ruolo di rilievo nel discorso inaugurale di Trump, e
questo ha inizialmente rassicurato imprese e investitori. Tuttavia, la fiducia sarà un fattore
determinante per i risultati macroeconomici globali nel corso del prossimo anno, e il PMI
manifatturiero potrebbe essere colpito in modo significativo dopo le ultime minacce poste
dalla nuova amministrazione statunitense.
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Una nuova fonte di entrate incerta

Gli investitori hanno ritenuto che le minacce più aggressive della campagna elettorale di
Trump fossero solo strumenti per strappare accordi con i partner commerciali. Tuttavia, la
maggior parte dei funzionari dell'amministrazione Trump pensa davvero che i dazi
possano diventare una nuova fonte di entrate, riducendo la dipendenza dalle imposte sul
reddito in un contesto di fragilità delle prospettive fiscali.

In effetti, i livelli di debito pubblico sono elevati in tutto il mondo e gli Stati Uniti non fanno
eccezione. Il loro debito è a livelli record e la traiettoria a lungo termine è insostenibile,
anche se non si conosce un punto di svolta preciso. Il Congressional Budget Office4 (CBO)
prevede che il debito federale lordo raggiungerà oltre il 135% del PIL entro il 2035, un
livello mai raggiunto prima nella storia degli Stati Uniti.

Tuttavia, si tratta di stime prudenti, in quanto presumono che i tagli alle imposte sulle
società e sulle persone fisiche previsti dal Tax Cut and Jobs Act (TCJA) del 2017, che
dovrebbero scadere alla fine del 2025, non verranno prorogati. Si tratta di un esito
improbabile, dato che i repubblicani controllano il Congresso e la Casa Bianca. In effetti,
se tutte le disposizioni fiscali dovessero essere prorogate, il deficit sarebbe più profondo e
il debito dovrebbe aumentare di conseguenza. Inoltre, le proiezioni di base del CBO
presuppongono che nei prossimi dieci anni non si verifichi alcuna recessione negli Stati
Uniti, che l'inflazione torni a livelli normali e vi rimanga, e che quindi i costi di
finanziamento del debito rimangano bassi. I tassi d'interesse più alti e più a lungo
rappresentano ovviamente una sfida per la redditività.

L'ironia della sorte è che, sebbene i dazi possano effettivamente generare un gettito
fiscale federale aggiuntivo, l'aumento potrebbe essere molto più contenuto di quanto
sperato, proprio perché la base imponibile, ossia le importazioni, diminuirà a causa della
guerra commerciale. In effetti, con la riduzione delle esportazioni e delle importazioni, il
deficit commerciale potrebbe finire per non migliorare di molto, se non affatto.
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Conseguenze indesiderate a lungo termine

Data la relativa forza degli Stati Uniti e la debolezza di molti altri Paesi (sia sul piano ciclico
che strutturale), la militarizzazione del commercio promette alcuni benefici per gli Stati
Uniti nel breve termine. Tuttavia, mentre permane una sostanziale incertezza sui tempi e
sull'applicazione di dazi futuri, il rischio di stagflazione è aumentato, soprattutto perché
l'attuale politica minaccia di smantellare un accordo di libero scambio pluridecennale che
potrebbe perturbare una rete profondamente interconnessa e deprimere il sentiment
delle imprese nordamericane, aumentando il rischio di non linearità non colte nei modelli
economici.

Inoltre, di fronte a significative sfide globali, gli Stati Uniti non possono operare da soli,
senza la cooperazione attiva dei partner, e la loro capacità di dominare il sistema
finanziario ed economico globale è direttamente legata alla sostenibilità della rete di
alleanze transatlantiche e transpacifiche. A questo proposito, Trump sembra aver
sprecato le alleanze e l'influenza che i suoi predecessori avevano costruito prima di lui,
come dimostra la sua decisione di violare l'USMCA, un accordo negoziato dalla sua stessa
amministrazione, che va contro il sistema commerciale globale basato su regole che gli
Stati Uniti hanno contribuito a creare dopo la seconda guerra mondiale. Nel complesso,
sta dando un forte incentivo ai Paesi per ridurre la loro dipendenza economica e
finanziaria dagli Stati Uniti e accelerare la frammentazione di un ordine economico
internazionale che storicamente ha servito bene l'America. Alla fine, questo potrebbe
minare la sua economia, il suo potere e la sua sicurezza nazionale.
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(1) Fonte: Bloomberg, febbraio 2025.
(2) Indice dei responsabili degli acquisti, un indicatore che riflette la fiducia dei responsabili degli
acquisti in un settore di attività. Al di sopra di 50 indica un'espansione dell'attività, al di sotto di 50 una
contrazione.
(3) Fonte: S&P Global, gennaio 2025.
(4) Congressional Budget Office: Agenzia federale statunitense responsabile del calcolo degli effetti del
debito nazionale.
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