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Introduzione

Il problema del debito e la crisi morale
delle relazioni internazionali: il tempo delle
soluzioni e oral

di Paolo Garonna

Il rapporto tra debito e Giubileo e centrale nella Bibbia e nella tradizione ebrai-
co-cristiana. Il Giubileo era infatti per la Bibbia un tempo stabilito da Dio in cui i
debiti dovevano venire cancellati, gli schiavi liberati e le terre restituite ai proprietari
originari. E naturale, percio, che anche nel nostro tempo, in relazione all'anno giubi-
lare 2025, l'attenzione si sia focalizzata sul tema dei debiti dei paesi poveri. In que-
sto tempo, infatti, appare ancor piu necessario denunciare il peso crescente e spesso
insopportabile che tali debiti rappresentano nei bilanci pubblici di quei paesi. E in
questa denuncia il Papa e la Chiesa Cattolica hanno assunto un ruolo sempre piu
visibile e accorato, facendo appello non solo ai Cristiani ma all’intera opinione pub-
blica mondiale.

Gia nella Evangeli Gaudium (2013), Papa Francesco aveva evidenziato come “il
debito e 'accumulazione di interessi rendono difficile ai Paesi di onorare il debito e di
garantirsi la sopravvivenza. Non si puo piu confidare nelle forze cieche e nella mano
invisibile del mercato (§56)” Il Papa € poi tornato pit1 volte con forza su questo tema,
fino al messaggio pronunciato a Suo nome dal Cardinale Parolin alla COP 29 di Baku
del novembre 2024 (e riprodotto in questa raccolta), il Suo testamento spirituale in
materia di crisi ambientale, in cui Papa Francesco non solo lega il debito ecologico
al debito estero, “come due facce della stessa medaglia’; ma amplia la prospettiva ri-
badendo l'appello a cercare soluzioni attraverso “una nuova architettura finanziaria
internazionale incentrata sulla persona” e finalizzata ad uno sviluppo integrale “che
sia davvero umano e inclusivo”. “E questa la vera sfida - sottolinea il Papa- del nostro
secolo ... una questione di giustizia prima ancora che di magnanimita”



E questo il punto di partenza di questo volume sulla crisi del debito. Vogliamo par-
tire proprio dall'imperativo morale che ci spinge, e ci deve spingere, nel cammino del
Giubileo a cercare e trovare soluzioni ad un problema spinoso e urgente, che riguar-
da popoli e paesi tra i pit1 deboli e vulnerabili del pianeta. Lo facciamo nella consape-
volezza che si stratta di una questione complessa e pervasiva, incancrenita da troppi
anni di rinvii e negligenze, e che quindi non si potra risolvere con palliativi raffazzo-
nati di breve termine e di corto respiro, ma solo con riforme ambiziose e ad ampio
raggio. Malgrado questa consapevolezza, o forse proprio per questa consapevolezza,
una soluzione adeguata va cercata e con 'impegno di tutti trovata. Questa soluzione
infatti ammonta a niente di meno che costruire nel medio termine, col tempo e 'am-
bizione necessari, una nuova piu equa e piu efficace architettura finanziaria, come
dice Papa Francesco, che permetta a tutti di “raggiungere il pieno potenziale e vedere
rispettata la propria dignita” (ibid.). Lesperienza del passato, infatti, dimostra come
la sostenibilita del debito pubblico di un Paese si lega alla performance complessiva
del sistema economico e sociale, investendo responsabilita individuali e collettive, di
singoli Paesi e del sistema internazionale nel suo complesso, dei Paesi sviluppati e di
quelli in via di sviluppo, dei ricercatori accademici e dei policymakers, insomma di
tutte le persone di buona volonta.

I contributi degli esperti di economia di finanza e dei portavoce delle istanze dell’e-
tica e del pensiero sociale cattolico, che troviamo nel volume, mostrano chiaramente
come debito e sviluppo siano questioni indissolubilmente intrecciate, e che non pos-
sano essere quindi affrontate indipendentemente I'uno dall’altra. La stessa ristruttu-
razione o cancellazione dei debiti, gia di per sé enormemente complessa e sempre
piu dipendente non solo dalla volonta dei singoli governi, ma dal funzionamento
stesso dei mercati, e spesso del tutto insufficiente a garantire la “liberazione” dal peso
del debito e il decollo di una nuova fase di sviluppo per i Paesi debitori. Ai nostri gior-
ni, i Paesi, soprattutto quelli piu vulnerabili, dipendono criticamente dall’accesso ai
mercati del credito e ai mercati finanziari, e a condizioni ragionevoli, dipendono dal-
la liquidita complessiva del sistema finanziario e dalla sua capacita di canalizzare le
risorse disponibili verso gli investimenti produttivi. Dipendono anche e soprattutto
dalle riforme strutturali che accrescono il potenziale produttivo di un Paese e dalle
opportunita di valorizzazione del capitale, intendendo per capitale non solo le ma-



terie prime e le infrastrutture fisiche, ma anche e sempre di piu dal capitale umano,
dal capitale sociale e di buongoverno della cosa pubblica di cui si dispone a livello
nazionale e internazionale. Ecco perché le moratorie di sospensione temporanea del
servizio del debito e le ristrutturazioni ordinate nei casi di conclamata insolvenza (la
riduzione o la cancellazione del debito), che pure hanno svolto e svolgono un ruolo
essenziale per fronteggiare le emergenze, evitare le bancarotte devastanti con le loro
conseguenze non solo socioeconomiche ma anche umanitarie, sui segmenti piu de-
boli della popolazione, non sono piu sufficienti, ancorché siano sempre piu necessa-
rie e drammaticamente urgenti.

La campagna del “Giubileo 2000’, energicamente sostenuta da Papa Giovanni Paolo
II, con una ampia mobilitazione di Paesi e di opinioni pubbliche, aveva portato a lan-
ciare I'iniziativa HIPC (Highly Indebted Poor Countries) guidata dal Fondo Monetario
Internazionale (FMI) e dalla Banca Mondiale (BM). Grazie a questa iniziativa ben 36
Paesi avevano potuto beneficiare di cancellazioni parziali o totali del debito, con con-
doni spesso di oltre il 60 - 80%. I benefici di questi provvedimenti sul bilancio della
spesa sociale di molti Paesi (pensiamo per esempio a Mozambico, Uganda e Tan-
zania) erano stati immediati ed evidenti: pensiamo alle rette scolastiche abolite, ai
sistemi sanitari ampliati, ai nuovi investimenti in infrastrutture, e ad altri importanti
interventi di spesa pubblica che si erano cosi potuti realizzare. La stessa esperienza
pero ha mostrato al tempo stesso gravi limiti e criticita, come ad esempio: - i criteri
di accesso troppo rigidi e selettivi, e non sempre trasparenti, che escludevano molti
Paesi bisognosi; - le onerose condizionalita imposte ai beneficiari che si rilevarono
poi spesso irrealistiche e penalizzanti sul piano sociale e politico (la cd austerita); - le
lentezze e farraginosita burocratiche; - la logica di breve termine e di sostenibilita
puramente finanziaria delle misure; ecc. Soprattutto era mancato un quadro condi-
viso di dialogo e di confronto in cui anche i Paesi debitori, e i paesi deboli, e non solo
quelli creditori, potessero far sentire la loro voce e condividere con pari dignita le
responsabilita complessive.

Le crisi successive poi, dalla crisi finanziaria a quella pandemica, dalla rivoluzione
tecnologica e digitale alla crisi ambientale, fino alle correnti crisi di natura geopoliti-
ca, hanno evidenziato che una parte importante dei debiti non era dovuta a “colpe”
specifiche e idiosincratiche di mala gestione economica e finanziaria di singoli Paesi



o settori industriali, ma invece a carenze sistemiche di governance economica globa-
le, all'incapacita delle istituzioni esistenti di gestire processi di globalizzazione eco-
nomica e finanziaria che richiedono, per dare appieno i loro benefici, di far fronte a
esternalita globali negative e di fornire beni pubblici globali. E stato questo il caso evi-
dentemente delle pandemie, della carente protezione del capitale ambientale e na-
turale, delle catastrofi naturali, dei conflitti economici e geopolitici, fenomeni questi
che richiedono una solida ed efficace governance globale. Una governance capace di
perseguire il benessere comune e la stabilita dei sistemi internazionali, condividendo
le sovranita nazionali e le risorse disponibili complessive. Cio che nel caso dei beni
pubblici vale a livello di un singolo stato, e cioé il fatto che nessuno e effettivamente
protetto fintantoché tutti non sono protetti, e che quindi il governo della comuni-
ta nel suo complesso deve farsi carico dell'ordine pubblico e della coesione sociale,
vale anche a livello globale con riferimento ai beni pubblici globali. Tanto piu che il
sistema economico e finanziario globale ha raggiunto ormai un livello elevato senza
precedenti di interdipendenza e di integrazione complessiva, di cui non possiamo
piu fare a meno.

La consapevolezza che la sfida del debito rappresenti una sfida globale, e che sfide
globali richiedano risposte globali, € emersa chiaramente soprattutto con lo scoppia-
re improvviso e inatteso della crisi pandemica. Le cause di propagazione e di rimedio
della epidemia di COVID non potevano infatti essere ascritte alla responsabilita dei
singoli Paesi o di singoli fattori di politica economica. Il contemporaneo crollo delle
entrate fiscali e il boom delle spese sanitarie e sociali, tanto nei Paesi ricchi che in
quelli poveri, aveva determinato nel 2020 il rischio concreto di default su larga scala
per molti Paesi, soprattutto per quelli piti poveri. Il G20 assunse allora, nell’anno di
Presidenza Saudita I'iniziativa di sospendere temporaneamente i pagamenti del de-
bito bilaterale ufficiale per i Paesi vulnerabili, per consentire loro di concentrare le
loro risorse disponibili sulle misure di risposta e prevenzione sanitaria e sociale. Di-
venne in quella circostanza chiaro che cosa significa e che cosa implica I'essere parte
di una comunita internazionale integrata e quale valore assumono i beni pubblici
globali come la salute pubblica e la prevenzione della diffusione delle epidemie: se
non si fosse riusciti a bloccare il virus anche nei Paesi deboli, non si sarebbe potuto
debellarlo nemmeno nei Paesi ricchi. Si trattava quindi non (o non solo) di magnani-
mita, ma di efficacia economica e sociale.
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48 Paesi parteciparono al programma HIPC, che poi fu esteso fino alla fine del 2021,
raggiungendo oltre 12 miliardi di dollari di debiti sospesi. Si tratto di un intervento di
emergenza, necessario e urgente, che in effetti funziono, perché il Covid fu in tempi
relativamente rapidi debellato a livello globale. Ma da quella stessa esperienza sono
emersi anche tutti i limiti degli interventi di pura emergenza di cui abbiamo parlato,
interventi che non sono in grado da soli di riattivare una dinamica di sviluppo. I de-
biti oggetto di sospensione, infatti, sono poi venuti a maturazione in seguito compro-
mettendo la ripresa economica in corso nel Sud del mondo, che fini quindi per essere
debole disuguale e in ritardo. La moratoria inoltre non aveva riguardato i mercati
privati del debito, il cui ruolo era stato ed e in forte crescita, e i Paesi creditori emer-
genti, come la Cina, che non facevano parte dei meccanismi “ufficiali” di collabora-
zione intergovernativa sul debito (ad esempio il Club di Parigi). Infine, occorre tener
conto del fatto che la sospensione e financo la ristrutturazione dei debiti ufficiali ha
finito per ulteriormente penalizzare i paesi vulnerabili attraverso un peggioramento
dei loro ratings (e poi dello spread) e un deterioramento quindi delle condizioni di
accesso ai mercati (I'effetto cd. di stigmatizzazione).

A questi gravi problemi si e cercato in seguito di rispondere con un nuovo ambizio-
so programma, il Common Framework for Debt Treatment, che si assunse l'obietti-
vo di gestire la transizione dalla sospensione dei debiti alla effettiva ristrutturazione
degli stessi con la cancellazione parziale o totale, 'allungamento delle scadenze, e
le relative misure di accompagnamento, ecc. Lo scopo era quello di creare una pro-
cedura ben coordinata tra i creditori pubblici, inclusa la Cina, e quelli privati, per fa-
vorire una ristrutturazione ordinata ed equa dei debiti, e quindi una reale possibilita
di ripartenza per le economie di quei Paesi. I Common Framework opera su base
volontaria ed e gestito per conto del G20 dal FMI e dalla BM. Esso mira al coinvolgi-
mento nella procedura di tutti i creditori, soprattutto di quelli privati, garantendo in
tal modo condizioni di pari trattamento.

Ma proprio qui nascono le difficolta in cui ancora oggi ci dibattiamo. Il coinvolgi-
mento dei privati, infatti, & faticoso e difficile: pensiamo ai fondi pensione e ai sacrifici
che si dovrebbero imporre ai pensionati e ai piccoli risparmiatori con la cancellazio-
ne dei debiti. Aggiungiamo che: - le negoziazioni sono lunghe e complesse; - vengono
esclusi dal quadro i Paesi meno poveri anche se altamente indebitati con il rischio di
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comprometterne la solvibilita; - la trasparenza e la confrontabilita dei trattamenti del
debito sono oggetto di difficile misurazione e accertamento e danno luogo spesso a
spinose controversie (ad esempio nel caso della Cina); - ecc.

Significativo in queste materie si e rivelato il contributo della Presidenza Italiana
del G20 nel 2021 con alla testa il Primo Ministro di allora Mario Draghi. Non solo la
Presidenza Italiana si adopero per far partire I'applicazione concreta del Framework
ai primi Paesi (Zambia, Ciad ed Etiopia), ma concordo anche una importante emis-
sione straordinaria di Diritti Speciali di Prelievo (DSP) da parte del FMI con 'obiet-
tivo di migliorare la liquidita complessiva dei mercati internazionali, obiettivo pero
che riusci solo in parte perché i DSP per vincoli di impostazione e regolamentazione
non andarono a beneficiare i Paesi che ne avevano piu bisogno, cioe i Paesi in via di
sviluppo. In quella occasione si mostro con chiara evidenza la necessita di riformare
l'architettura finanziaria globale, dando anche ruolo maggiore alle banche multila-
terali di sviluppo, migliorando la trasparenza del debito, favorendo la sostenibilita a
lungo termine del debito stesso e la stabilita dei mercati, e promuovendo la connes-
sione tra transizione ecologica e sostenibilita del debito con opportune innovazioni
finanziarie, tramite ad esempio i green bonds o i cd. climate-resilient debt instruments.

Come si vede da questa rapida descrizione diacronica, man mano che si € andati
avanti nell’affrontare la crisi del debito, il quadro di riferimento si & allargato dalle
specifiche questioni tecniche della gestione del debito stesso al complesso dei rap-
porti tra debito e sviluppo economico. Perché, se & ben vero che un debito eccessivo
vincola negativamente le prospettive di sviluppo, € altrettanto vero che non ci puo es-
sere sviluppo senza espansione del credito, che rappresenta l'altra faccia del debito.
Il debito sostenibile (Mario Draghi lo chiamo il “debito buono”) & un presupposto in-
derogabile dello sviluppo, perché alimenta gli investimenti a lungo termine, quelli ad
esempio della transizione digitale, della transizione ecologica, gli investimenti nella
sicurezza, nel capitale umano, nella ricerca e nella coesione sociale, investimenti che
rappresentano l'essenza e il motore dello sviluppo sostenibile. Tutte queste transi-
zioni, alla base della competitivita di un sistema economico, richiedono coraggiose
riforme strutturali che perd non possono realizzarsi senza finanziamenti a lungo ter-
mine e mercati dei capitali efficienti.

Arriviamo con queste osservazioni ai problemi dell’'oggi e del domani, che pongo-
no nuove e drammatiche sfide. Perché mentre si accresceva la consapevolezza della
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ampiezza e del carattere strutturale dei problemi del debito determinati dal nesso tra
debito e sviluppo sostenibile, e esplosa poi la crisi geopolitica nella quale ci troviamo,
che sta avendo e avra un impatto devastante sullo sviluppo sostenibile. Questa crisi
invece di riformare rischia di erodere e smantellare dalle fondamenta i meccanismi
di governance dei processi di sviluppo a livello internazionale e globale. Al multilate-
ralismo (imperfetto) del passato fondato sulle regole, si sta oggi sostituendo I'unilate-
ralismo fondato sui meri rapporti di forza. Alla liberta dei mercati degli investimenti
delle tecnologie e del commercio che aveva caratterizzato gli ottanta anni di ordina-
mento liberale internazionale che abbiamo conosciuto dal dopoguerra, e di cui con
tutti i suoi limiti abbiamo ampiamente beneficiato, si pongono ostacoli e limitazioni.
Ad essa oggi si sostituiscono invece il protezionismo, le barriere agli investimenti e
alla circolazione del capitale umano, la militarizzazione delle catene del valore e la
corsa al riarmo e alla minaccia nucleare.

In questo inedito e preoccupante contesto, ipotizzare di far sedere intorno ad uno
stesso tavolo tutti i creditori pubblici e privati per garantire il pari trattamento (come
richiederebbe il Common Framework), o ancora piu ambiziosamente di riformare
le istituzioni di Bretton Woods (FMI e BM) e le stesse Nazioni Unite per rendere pit
efficace la governance globale potrebbe apparire del tutto irrealistico e fuori conte-
sto. Pesano negativamente su questo quadro soprattutto i venti di guerra, i conflitti
egemonici e di potere, che tendono a distruggere piu che a costruire, a polarizzare
piu che a unire, ad alimentare contrapposizioni e animosita piu che a favorire la col-
laborazione e I'integrazione internazionale.

Insomma, sulla crisi del debito e su quella dello sviluppo sostenibile si € ormai in-
nestata una crisi etica senza precedenti, di ampie dimensioni, una crisi dei valori sot-
tostanti alla comunita internazionale, dei principi alla base dei rapporti economici
sociali e politici, sui quali si e costruita, e si puo e si deve ricostruire una governance
efficace del sistema economico e finanziario globale.

Ma proprio per fronteggiare questa crisi etica possono utilmente inserirsi il ruolo e
la missione di cui si fa portatrice la Fondazione Centesimus Annus e le opportunita
che ci offre il “Giubileo della Speranza” 2025, all'inizio molto promettente del nuovo
Pontificato di Leone XIV, che assegna un ruolo centrale al pensiero sociale cattolico.
Se - come dicevamo - il problema del debito si € complicato ed ingigantito, trasfor-
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mandosi da specifica questione tecnica di gestione ordinata di una procedura falli-
mentare in un problema epocale di rifondazione etica della comunita globale e delle
sue istituzioni, allora la sfida ineludibile & proprio quella di riaffermare e ricostruire i
principi e i valori che ci tengono insieme nell’economia e nella societa globale.

Ci soccorre allora il concetto di “fratellanza universale” a cui tante volte ha richia-
mato Papa Francesco e la profonda convinzione dell’universalita dei nostri valori, dei
valori della Dottrina Sociale della Chiesa (DSC), e quindi della loro capacita di unire
tutte le culture, tutti i saperi, tutti gli interessi e le sensibilita umane per ridisegnare
le prospettive e le istituzioni della pace della sicurezza e dello sviluppo sostenibile di
ciascuno e di tutti i popoli.

Partire per un compito cosi alto e ambizioso dal debito dei Paesi vulnerabili e da
una prospettiva di riforma legata all'imperativo morale del Giubileo 2025 mi pare un
modo concreto utile e necessario per dare un senso vero al nostro essere “Pellegrini
delle Speranza” in un mondo in cerca di luce ed ispirazione.

Per concludere I'introduzione a questa raccolta di contributi sulla crisi del debito,
vorrei identificare i titoli dei capitoli che potrebbero e dovrebbero entrare in un’A-
genda delle riforme necessarie a cercare e trovare soluzioni adeguate al problema
del debito nel nuovo e sfidante contesto in cui ci troviamo. Sugli aspetti tecnici ci sara
tempo e modo di entrare nello specifico per riempire di contenuti questi capitoli, sui
quali peraltro esistono gia numerose e approfondite analisi e proposte, e input signi-
ficativi.

Quello che manca invece, ed & una mancanza dirimente, & I'impegno morale alla
ricerca delle soluzioni, il senso di responsabilita e di urgenza che dovrebbe spingere
all'impazienza e all'ostinazione nel tentare il tutto per tutto, e nel soccorrere 'umani-
ta dolente e trascurata che si nasconde dietro le technicalities delle complesse analisi
degli esperti. Per questa ragione la crisi del debito e soprattutto una crisi morale. Noi
della Fondazione vorremmo umilmente contribuire a colmare questa mancanza.

E lo facciamo non solo rivolgendo un appello ai nostri aderenti, agli attori e ope-
ratori della DSC, e al mondo dei cattolici, che dispongono di un ricco patrimonio di
insegnamenti principi ed esperienze da cui trarre ispirazione. Ma lo facciamo anche
facendo appello a tutte le comunita di fede portatrici di valori universali. Queste co-
munita possono e debbono collaborare tra loro per dare piu solidi e rinnovati fonda-
menti etici alla governance globale della questione del debito.
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Di fronte alle difficolta dei governi, alle carenze di leadership, alla indifferenza di
molte classi dirigenti, alla frammentazione e all'egoismo degli interessi, e alle po-
larizzazioni della societa civile e della politica, le comunita di fede, in dialogo e in
fraterna collaborazione tra loro possono dar voce e forza alle istanze dei piu biso-
gnosi, promuovere unita e coerenza nel pluralismo delle culture delle sensibilita e
delle opinioni, imporre rigore e serieta alla ricerca della verita e della solidarieta, dare
significato e ruolo all'universalismo dei valori e all'interesse comune della comunita
globale.

Il capitolato delle riforme in cantiere per il
debito dei paesi vulnerabili

Proviamo a specificare i titoli dei principali capitoli da definire per far avanzare il
cantiere delle riforme necessarie ad avviare a concreta soluzione la questione del de-
bito dei paesi vulnerabili.

1. Migliorare l'operativita del Common Framework del G20

Molte idee ragionevoli su questo punto sono sul tappeto, tra le quali citiamo: - ren-
dere il processo piu rapido e prevedibile (fast-track); - coinvolgere di piu Cina e i cre-
ditori privati (banche, fondi, ecc.); - pil trasparenza sul debito, comprese le speci-
fiche clausole contrattuali e garanzie; - valutazioni indipendenti e piu robuste sulla
sostenibilita dei debiti; - condizionalita piu flessibili e altri incentivi alla partecipa-
zione al programma; - creare meccanismi regionali e coinvolgere I'ONU; - collegare
debito e clima, attraverso ad esempio scambi debt for climate o debt for nature; ecc.

2. Dare voce e stimolare ownership a favore dei debitori

Le proposte in questo campo incidono sulla governance dei processi di negoziazio-
ne, ove finora il ruolo predominante e stato giocato dai creditori. Lobiettivo invece
e quello di dare voce e ruolo anche ai paesi debitori, stimolando il loro interesse e il
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loro sostegno attivo alle riforme. Per la verita, il problema della governance e della
partecipazione ad essa dei paesi deboli € ben piu ampio e investe la governance com-
plessiva dei processi multilaterali (ad esempio la governance del FMI e della Banca
Mondiale). E importante anche fornire consulenza e stimolare il “dialogo paritario”
(peer dialogue) tra i diversi Paesi, compresi quelli del Sud globale, per allineare la
sostenibilita del debito ai programmi nazionali e regionali di sviluppo economico e
commerciale e agli investimenti, fornendo anche incentivi e accesso ai finanziamen-
ti. LUNCTAD e 'ONU hanno anche proposto meccanismi giurisdizionali o di arbitra-
to indipendente, che potrebbero essere anche vincolanti, e che dovrebbero operare
con neutralita e trasparenza.

3. Migliorare la liquidita e la stabilita del sistema finanziario internazionale

Le proposte in questo campo riguardano sia la regolazione dei mercati, sia le politi-
che monetarie e finanziarie globali, per prevenire o rispondere alle crisi e supportare
i Paesi pitl vulnerabili. Tra le proposte citiamo: - I'emissione periodica e automatica
di Diritti Speciali di Prelievo (DSP) e la loro redistribuzione a favore dei Paesi a basso
reddito; - espandere gli strumenti di liquidita emergenziale, come l'accesso rapido a
linee di credito precauzionali del FMI, etc.; - rafforzare e rendere piu trasparente la
cooperazione tra banche centrali per fronteggiare crisi sistemiche ; - rendere piu ef-
ficace la sorveglianza macroeconomica e il coordinamento tra politiche fiscali e mo-
netarie a livello internazionale; - etc.

4. Multi-polarizzare il sistema monetario globale ponendone al centro i DSP

Cio implica la trasformazione dei DSP da strumento contabile a moneta effettiva
accettata nei mercati e negli scambi e tenuta come moneta di riserva dalle banche.
Una proposta in tal senso era stata formulata gia di Joseph Stiglitz in un Rapporto
ONU (incluso in questa raccolta), dal South Centre e dal gruppo G77 in ambito ONU.
Nell'attuale clima di conflitto egemonico e di guerre fredde, la militarizzazione del
ruolo del dollaro nel sistema sta determinando una spinta a sostituire il dollaro con
sistemi di pagamento alternativi o monete regionali. Una proposta complementare a

16



quelle precedenti caldeggia I'uso delle valute nazionali negli scambi in alternativa al
dollaro e alle altre principali valute di riserva. Questa soluzione consentirebbe di au-
mentare l'autonomia finanziaria dei Paesi del Sud globale, ma presenta ancora molti
rischi e difficolta di implementazione pratica.

5. Riformare la governance delle istituzioni economiche finanziarie e politi-
che internazionali

Questo gruppo di proposte apre un capitolo spinoso di discussione e confronto per-
ché, se & vero che gli assetti di governance attuali riflettono gli equilibri -ormai datati-
di forza e di rappresentativita di oltre settant’anni fa, € anche vero che la discussione
sulle riforme della governance, avviata da lungo tempo, non € mai approdata a nulla
di concreto e condiviso. Oggi le proposte di riforma delle istituzioni di Bretton Woods
(il FMI, la Banca Mondiale e 1'Organizzazione Mondiale del Commercio) appaiono
bloccate. Idem per I'ONU. Nel frattempo, il multilateralismo viene progressivamente
abbandonato anche proprio dai Paesi leader che piu avevano contribuito a fondar-
lo. La domanda di una “nuova architettura finanziaria internazionale” si estende e
si rafforza, e viene ripresa anche da molti documenti pontifici della Dottrina Sociale
della Chiesa. Ma le condizioni di dialogo e di cooperazione tra i principali Paesi che
renderebbero credibili le risposte a queste istanze appaiono sempre pilu lontane e
irrealistiche.

In conclusione, vorrei sottolineare che su questi capitoli di proposte di riforma si
moltiplicano le iniziative di riflessione, mobilitazione e discussione, soprattutto da
parte dei paesi in via di sviluppo. Ritengo importante che le comunita di fede, come
la FCAPP, non solo seguano e se & il caso sostengano queste diverse iniziative, ma
soprattutto che stabiliscano contatti per giocare un ruolo attivo e propositivo su que-
ste materie. Cito in proposito le iniziative che mi paiono pili promettenti e vicine alle
problematiche e alle soluzioni cui guardiamo con interesse:

a. La Iniziativa di Bridgetown, lanciata nella capitale delle Barbados dalla com-
petente e combattiva Prima Ministra delle Barbados Mia Mottley, con idee am-
biziose di riforma, sostenuta da molte istituzioni internazionali, come il FMI,
oltre che da Macron e da altri leader europei. In occasione della Assemblea Ge-
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nerale dell’ONU nell'autunno del 2024, l'iniziativa ha lanciato col documento
Bridgetown 3.0 un nuovo pacchetto di proposte. All'inizio del 2025, in prepara-
zione del G20 a Presidenza Sudafricana, e stato varato il Rapporto “The Resilien-
ce Effect’; che individua “10 super-leve per catalizzare le finanza verso i Paesi
vulnerabili al cambiamento climatico”.

Il Gruppo di lavoro sul debito dell’Unione Africana e il Panel di esperti africa-
ni sullo stesso tema anche essi finalizzati a mobilitare le opinioni pubbliche e i
policy makers in vista del G20 in Sud Africa nel 2025, rilanciano le proposte sul
debito collegandole anche loro ad ambiziosi progetti di riforma del multilate-
ralismo e della governance globale. Nel marzo del 2025, 7 ex Capi di Stato afri-
cani hanno lanciato la “Iniziativa di riduzione del debito dei leader africani”
(African Leaders Debt Relief Initiative o ALDRI), che mira a trovare soluzioni
al problema del debito e al tempo stesso contribuisce a ridisegnare il sistema
finanziario globale. La presidenza sudafricana del G20 per il 2025 ha “posto la
sostenibilita del debito e la sua riduzione al cuore dell’agenda economica glo-
bale” La Dichiarazione di Citta del Capo del marzo 2025 si pone inoltre in pie-
no allineamento con I’Agenda 2063, il programma di sviluppo a lungo termine
dell’'Unione Africana.

L' High Level Independent Panel on Multilateral Development Banks (Il pa-
nel indipendente di alto livello sulle banche multilaterali di sviluppo)’, istituito
sotto Presidenza indiana del G20 nel 2023, co-presieduto da Larry Summers e
da N. K. Singh, si propone di fare proposte per rafforzare le banche pubbliche
multilaterali di sviluppo e dare loro compiti per iniziative di sostegno al debito
e di promozione degli investimenti dei paesi deboli. Il panel ha elaborato una
Roadmap in 30 punti per raggiungere i suoi obiettivi, che comprendono quello
di triplicare i finanziamenti annui a queste istituzioni raggiungendo il volume
significativo di 390 miliardi di dollari 'anno entro il 2030, e di finalizzare i finan-
ziamenti alla riduzione delle poverta estreme, alla prosperita condivisa, e alla
fornitura di beni pubblici globali. L'iniziativa & stata sostenuta da molte parti in
causa, in primis dalle banche multilaterali stesse, ma la sua implementazione si
sta rivelando molto deludente.



d. Infine, citiamo il Gruppo di Esperti ONU sulla crisi del debito, istituito nel
dicembre 2024 dal Segretario Generale delle Nazioni Unite e co-presiedu-
to da Paolo Gentiloni, ex Commissario della Unione Europea, e da Mahmoud
Mohieldin, ex ministro delle finanze egiziano. Il Gruppo si propone di definire
un pacchetto di proposte di soluzione alla crisi del debito dei paesi vulnerabili,
soluzioni operative e sostenibili, e di predisporre un rapporto da sottoporre alla
4° Conferenza Internazionale sul Finanziamento dello Sviluppo, che si tiene a
Siviglia in Spagna a fine giugno del 2025.

Come si vede, sono molte le iniziative in campo, e tutte mi pare convergano nel
legare le possibili soluzioni alla crisi del debito ad una ripresa del multilateralismo
su basi nuove e a riforme ambiziose ed in profondita della governance globale. Gli
appelli di Papa Francesco e le suggestioni connesse ai pellegrinaggi della speranza
dell'anno giubilare 2025 trovano echi favorevoli nella opinione pubblica globale, e
soprattutto nei paesi piu esposti alla crisi nel Sud globale.

Il terreno e percio favorevole e il momento propizio per unire gli sforzi nel mobili-
tare le coscienze e sviluppare l'ingegno alla ricerca di soluzioni. Come dicevamo, il
fatto che la crisi del debito sileghi ad ampi e molto complessi scenari di crisi del mul-
tilateralismo e di “crisi morale” della governance globale non deve rappresentare un
ostacolo. Al contrario, questa consapevolezza ci deve spingere a moltiplicare gli sforzi
e a fare di questa campagna sul debito il punto di avvio per una inversione di tenden-
za negli scenari della cooperazione internazionale e dello sviluppo sostenibile.

Il tempo del dialogo, della speranza e della soluzione alla crisi del debito € ora!

Roma, giugno 2025
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Contrastare la crisi del debito nell’Africa
Subsahariana: nuove iniziative del mondo
cattolico

di Padre Giulio Albanese

Lo stato di salute di una qualsivoglia macroregione dipende in gran parte dalle con-
dizioni economiche in cui versano gli stati nazionali che la compongono. Purtroppo,
per quanto concerne I’Africa subsahariana le difficolta non mancano. Mi soffermero
nel mio intervento su questa parte del cosiddetto Global South che meglio conosco in
forza della mia vocazione missionaria. Sono note ai presenti le debolezze sistemiche
acuitesi a dismisura a seguito della pandemia, della crisi russo-ucraina e dal dilagare
della speculazione finanziaria sulle commodity d’'ogni genere. La questione del de-
bito africano, per essere resa intelligibile, deve essere collocata in questo perimetro.

Nel suo ultimo Regional Economic Outlook per I'Africa subsahariana, pubblicato alla
fine di ottobre, il Fondo monetario internazionale (Fmi) ha dipinto un quadro preoc-
cupante. Ecco alcuni passaggi abbastanza eloquenti: «L'inflazione rimane a due cifre
in quasi un terzo dei paesi. La capacita di servizio del debito e bassa e 'aumento degli
oneri del servizio del debito (cioe, gli aumentati interessi) sta erodendo le risorse di-
sponibili per la spesa per lo sviluppo. Le riserve valutarie sono spesso insufficienti e
persistono preoccupazioni per la sopravvalutazione e la competitivita. Nei loro sforzi
per ridurre questi squilibri, i decisori politici devono affrontare tre ostacoli principali.
(...) La crescita regionale, prevista al 3,6 per cento nel 2024, & generalmente contenu-
ta e disomogenea, anche se si prevede una modesta ripresa I'anno prossimo. I paesi
ad alta intensita di risorse continuano a crescere a circa la meta del tasso del resto
della regione, con gli esportatori di petrolio che faticano di piu. I fattori che frenano la
crescita includono conflitti, insicurezza, siccita e carenza di elettricita».

In questo contesto, si stanno acuendo le pressioni legate all’elevata poverta, alla
mancanza di inclusione sociale e opportunita di lavoro, nonché alla debole gover-
nance, aggravate dal rapido aumento del costo della vita e dagli effetti a breve ter-
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mine dell’aggiustamento macroeconomico. Le pressioni politiche e la frustrazione
sociale che ne derivano rendono I'aria pesante. Non a caso, il Fmi ha espresso per la
prima volta nel suo periodico rapporto la preoccupazione di un aumento dei «disor-
dini sociali».

Bisogna essere realisti: in una macroregione in cuila spesa sociale viene tagliata per
far fronte al rimborso di un debito sempre pili oneroso e in cui 'aumento dei prezzi
erode il potere d’acquisto, le condizioni di vita della gente comune saranno sempre
piu precarie.

Un cammino tutto in salita

Non c’e dunque da meravigliarsi se '’Africa subsahariana & lungi dall’essere uscita
dalla trappola in cuil’hanno gettata la serie di shock degli ultimi cinque anni. Il Fmi e
giustamente allarmato per la scarsita di fonti di finanziamento. In merito non emerge
alcun miglioramento significativo. Si avverte dunque sempre piu 'urgenza di rifor-
mare l'architettura finanziaria globale per facilitare un’allocazione equa, sostenibile
e inclusiva delle risorse, essenziale per finanziare gli obiettivi di sviluppo dell’Africa.
In sintesi, sono davvero molte le priorita che i governi africani presentano alla Quarta
Conferenza Internazionale sul Finanziamento dello Sviluppo in programma a Sivi-
glia (Spagna) dal 30 giugno al 3 luglio del 2025.

Anzitutto vi e la questione del debito divenuta pressoché ingestibile da quando i
governi africani hanno sostituito il debito multilaterale a basso costo e lungo termine
con un debito verso creditori privati — assicurazioni, banche, fondi di investimento,
fondi di private equity — molto pili oneroso e a breve termine. Con il risultato che
il debito in quanto tale e stato finanziarizzato e il pagamento degli interessi & oggi
inscindibilmente legato alle attivita speculative sui mercati internazionali. In questo
contesto, la finanza speculativa considera inaffidabile un paese pesantemente
indebitato, e di conseguenza lo costringe a pagare piu caro il denaro: almeno quattro
volte di piu di quanto pagano i paesi economicamente avanzati.

Questo si traduce per i paesi africani non solo nell’assenza di un welfare degno di
questo nome, ma anche di infrastrutture (strade, scuole, ospedali), necessarie sia alla
lotta contro la poverta, sia alla creazione di condizioni atte ad avviare lo sviluppo, il
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quale, a sua volta, garantirebbe la restituzione del prestito ricevuto. Ma a Siviglia si
deve necessariamente parlare anche su come affrontare i costi legati al cambiamento
climatico, che attualmente assorbono almeno il 5 per cento del Pil africano. Costi,
peraltro, che acuiscono il debito. E la Cop29 sulla lotta internazionale a tale cambia-
mento, tenutasi a Baku, la capitale dell’Azerbaigian, non ha certamente offerto motivi
di ottimismo.

Vi e poi la questione, per certi versi enigmatica, della transizione energetica. Infatti,
da una parte si chiede ai paesi del continente di effettuare la transizione, senza pero
avere chiaro da cosa. Alcuni paesi non hanno nemmeno elettricita o combustibili
fossili da cui effettuare la transizione. In altri mancano le infrastrutture elettriche di
base. Dei 733 milioni di persone nel mondo che non hanno accesso all’elettricita,
'80% - € bene rammentarlo - si trova in Africa. E 'Africa ha ricevuto solo il 2% dei
10 trilioni di dollari investiti a livello globale nella transizione energetica dal 2015 al
2022.

Altre priorita includono la lotta ai flussi finanziari illeciti (90 miliardi di dollari I'an-
no pari al 4% del pil africano) e la creazione di un consenso sulla riforma del siste-
ma fiscale internazionale. Dulcis in fundo, vi & la questione dei cosiddetti crediti di
carbonio. Anche in questo caso la discrasia e evidente. Mentre in Africa il carbonio
viene spesso venduto a meno di 10 dollari a tonnellata, a volte anche a soli 5 dollari
a tonnellata, in Europa e in altre parti del mondo industrializzato i prezzi superano i
100-120 dollari a tonnellata.

Per affrontare questi divari di sviluppo, il Fondo monetario internazionale fornisce,
in termini generali, il suo tradizionale consiglio: investire di piu nel capitale umano,
migliorare la gestione delle risorse naturali e promuovere la diversificazione econo-
mica.

Alla luce di quanto detto, una prospettiva sul'andamento economico del continen-
te non puo prescindere da uno sguardo all’Africa del futuro, ovvero su come si stanno
indirizzando i paesi africani al loro interno, nello scacchiere mondiale e sulle mosse
che stanno operando per contenere le congiunture negative. Cio che si rileva e I'im-
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pegno nel sostenere I'interscambio commerciale attraverso |’ Africa Continental Free
Trade Area (AfCFTA), il libero mercato di scambio intra-africano che ha coinvolto 54
paesi africani su 55, entrato in vigore formalmente il 1° gennaio 2021.

La comunita internazionale, in particolare 'Unione Europea (UE) e i suoi stati
membri, hanno in questo la responsabilita e l'interesse di sostenere il processo del
libero scambio delle merci in Africa attraverso investimenti, commercio e assistenza,
dimostrando, concretamente, di voler «aiutare - come spesso si dice nei circoli della
politica - gli africani a casa loro». Anche perché entro il 2050 'Ue rappresentera poco
meno del 5 per cento della popolazione mondiale e il mercato del lavoro richiedera
risorse umane in grado di sostenere I'economia reale. Entro quella data un quinto dei
lavoratori mondiali saranno africani ed entro il 2075 saranno diventati un terzo. In-
vestire per colmare il divario Nord-Sud, in particolare formando i giovani e le donne,
sara quindi una grande opportunita per tutti.

C’¢ inoltre da considerare il posizionamento dell’Africa nei confronti dell’aggregato
dei BRICS. Oltre al Sud Africa, ne sono entrati a far parte Egitto ed Etiopia. Si tratta
di un’alternativa all'ordine mondiale vigente che, sfruttando a suo favore la crisi del
multilateralismo di matrice occidentale, propone un altro modo d’intessere relazio-
ni internazionali. Si prospetta, ciog, la possibilita di scardinare i meccanismi della
finanza internazionale consolidati da ottant’anni di liberismo a guida occidentale,
sancito negli statuti delle strutture nate dagli accordi di Bretton Woods, Banca mon-
diale e Fmi, ma anche nell'Organizzazione Mondiale del Commercio.

I BRICS, infatti, rifiutano ormai una rilevanza inadeguata al loro peso economico,
ormai superiore a quello dei Paesi del G7. A partire dalla Cina, che nei BRICS ha cer-
tamente un ruolo guida e che con il 16 per cento del Pil mondiale pesa per solo il 5 per
cento nelle decisioni della Banca mondiale. Si tenga presente che il Fmi e la Bm sono
fondamentalmente a trazione occidentale. E va ricordato che il debito internazionale
e isuoiinteressi oggi si pagano in dollari e che tra le prospettive del sistema alternati-
vo auspicato dai BRICS c’e quella di arrivare a rifonderli in monete locali.

In questo contesto I’Africa, avendo straordinarie potenzialita e disponendo di un
bacino demografico in crescita esponenziale (I'eta media € 20 anni) potrebbe rivesti-
re un ruolo significativo nelle trasformazioni in corso a livello globale.
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Cosa fare guardando al futuro

Una cosa e certa: la vera sfida, guardando al futuro, riguarda la messa a punto di
strumenti atti a contenere le varie forme di speculazione. Da questo punto di vista
siamo ancora in alto mare perché i grandi attori internazionali si limitano o a ridurre
il valore attuale netto del debito tramite l'estensione della data di maturazione delle
obbligazioni, sospendendo momentaneamente il pagamento d’interessi, o attraver-
so il cosiddetto haircut, che consiste nel taglio del valore nominale del debito. Questi
provvedimenti servono alla prova dei fatti a dilazionare il problema senza affrontarlo
in modo sistemico.

Sarebbe auspicabile, pertanto che fosse preso in considerazione 1'Oeconomicae et
pecuniariae quaestiones, vale a dire il documento della Santa Sede sul discernimento
etico circa alcuni aspetti dell’attuale sistema economico-finanziario pubblicato il 17
maggio del 2018 dalla Congregazione per la Dottrina della Fede e dal Dicastero per il
Servizio dello Sviluppo Umano Integrale. Nel testo si legge tra 'altro che «si sente la
necessita di intraprendere una riflessione etica circa taluni aspetti dell'intermedia-
zione finanziaria, il cui funzionamento, quando e stato slegato da adeguati fonda-
menti antropologici e morali, non solo ha prodotto palesi abusi e ingiustizie, ma si e
anche rivelato capace di creare crisi sistemiche e di portata mondiale».

Il documento non si limita a fare delle mere esortazioni morali ma affronta impor-
tanti questioni come la funzione sociale del credito contrapposta ai comportamenti
usurari. Analizza la pericolosita di certi strumenti economico-finanziari che possono
creare rischi sistemici, «intossicando» i mercati. In particolare, i derivati, veri e propri
«ordigni a orologeria», soprattutto se sono negoziati sui mercati non regolamentati,
i cosi detti Over the counter (Otc), piu esposti all’azzardo e alle frodi. Da notare che
nel documento della Santa Sede viene anche messa in evidenza la pericolosita dei
credit default swaps (cds), quei derivati che consentono di scommettere sul rischio
di fallimento di una terza parte. «Il mercato dei cds, alla vigilia della crisi finanziaria
del 2007 - si ricorda - era cosi imponente da rappresentare all’incirca I'equivalente
dell’intero Pil mondiale».

Le proposte formulate nel documento della Santa Sede sono molto concrete e van-
no dalla certificazione da parte dell’autorita pubblica di tutti i prodotti che proven-
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gono dall'innovazione finanziaria, alla regolamentazione del sistema finanziario; dal
coordinamento sovranazionale fra le diverse architetture dei sistemi finanziari locali
per arginare la deregulation, all'introduzione di una clausola generale che dichiari
illegittimi, con conseguente responsabilizzazione patrimoniale di tutti i soggetti a cui
questi sono imputabili, quegli atti il cui fine sia 'aggiramento delle norme vigenti;
dalle specifiche misure contro il «sistema bancario ombra» al contrasto alla finanza
offshore che offre grandi possibilita di evasione e di elusione fiscale. Lungi da ogni
retorica, € l'unica strada da perseguire se s'intende davvero sostenere I'economia
mondiale e in particolare quella africana. Non solo: il Giubileo e il tempo giusto per
passare dalle buone intenzioni ai fatti.

Ecco perché e piu che fondato l'auspicio, espresso dagli estensori della Carta di
Sant’Agata dei Goti (un gruppo qualificato di giuristi cattolici) che prima o poi I'As-
semblea generale delle Nazioni Unite giunga a formulare una richiesta di parere alla
Corte internazionale di giustizia dell’Aja sui principi e sulle regole applicabili al de-
bito internazionale, nonché al debito pubblico e privato. Lobiettivo auspicato e che
si proceda alla rimozione delle cause delle perduranti violazioni dei principi generali
del diritto e dei diritti dell'uomo e dei popoli, determinando cosi un obbligo indero-
gabile, come peraltro gia si evince dalla Carta di Sant’Agata dei Goti e da numerose
risoluzioni dell’Assemblea generale dell’Onu. Ma perché cio avvenga e necessario
individuare un Paese che si faccia promotore di questa iniziativa attraverso la scrit-
tura di una bozza di risoluzione. In considerazione dell’attuale congiuntura, perso-
nalmente, ritengo che il Paese pil indicato sia il Sud Africa, potenza emergente del
continente africano, membro dei BRICS e Paese duramente penalizzato dalla man-
naia del debito.

Nella consapevolezza, comunque, che sono ancora lunghi i tempi per affermare il
primato del diritto dei popoli sui mercati internazionali, & necessario definire quanto
prima delle strategie cuscinetto che possano portare almeno sollievo a tanta umanita
dolente che sopravvive nei bassifondi della storia contemporanea.

A questo proposito € molto interessante la proposta formulata dalla rete Link 2007,
che associa alcune tra le piti importanti organizzazioni della societa civile dedite alla
cooperazione internazionale per lo sviluppo e all'azione umanitaria. Con l'aiuto di
esperti della finanza per lo sviluppo, hanno redatto un documento che illustra la fat-
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tibilita di un’iniziativa, gia proposta anni fa ai Paesi del G20, divenuta oggi ancora pit
indispensabile, soprattutto per i Paesi africani. Lidea centrale prevede la conversio-
ne totale o parziale del debito sovrano in un fondo di contropartita in valuta locale,
chiamato Sdg Fund o Fondo Oss. Questo fondo sara destinato a finanziare progetti
che si allineano con gli obiettivi di sviluppo sostenibile (si tratta di un insieme di 17
obiettivi che compongono I'’Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile, adottata dal-
le Nazioni Unite nel 2015). Il proposito di questa iniziativa &€ quello di affrontare le
fragilita strutturali dei Paesi beneficiari e stimolare investimenti sostenibili a lungo
termine, contribuendo cosi a una crescita economica resiliente e inclusiva che possa
ridurre le diseguaglianze e creare posti di lavoro. Perché un creditore dovrebbe far-
lo? E evidente che il Paese, o il privato, creditore deve avere un’opzione di privilegio,
di prima mano, di first choice rispetto a questi fondi nel Paese debitore da poter far
utilizzare alla sua impresa per ulteriori investimenti. L'iniziativa avrebbe un forte im-
patto sia a livello politico internazionale, come passo fondamentale nell’attuazione
degli impegni del Finanziamento per lo Sviluppo, che di programmazione ed operati-
vita nel campo della cooperazione internazionale, per una ristrutturazione del debito
che sia equa e regolare.
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Giubileo e Debito: un rapporto storico
e di spiritualita

di Minerva Freda

Il tema del debito estero dei Paesi vulnerabili rappresenta uno dei nodi principali
del dibattito sulla giustizia economica globale, in particolare riguardo ai principi etici
e religiosi che hanno ispirato il Giubileo del 2000 e quello del 2025.

Lanno giubilare del 2000 non fu soltanto una celebrazione religiosa ma fu, soprat-
tutto, un’occasione concreta per riportare al centro del dibattito pubblico e istituzio-
nale la condizione drammatica in cui erano riversati i Paesi a Sud del mondo, dove
centinaia di migliaia di persone vivevano schiacciati da eccessivi debiti, contratti
spesso in condizioni inique e pagati a caro prezzo in termini di diritti negati, sottosvi-
luppo strutturale e dipendenza economica dalle Grandi potenze. Il Giubileo, dunque,
non fu solo un evento religioso, destinato al culto e ai pellegrinaggi, ma fu una vera e
propria occasione di riflessione e di azione politica e morale, che riusci a richiamare
alla attenzione la necessita di liberare questi popoli in condizioni di poverta e di sot-
tosviluppo e permetter loro una piena e giusta emancipazione.

Attraverso fonti pontificie, documenti parlamentari, atti di campagne internazio-
nali e materiali provenienti da organizzazioni della societa civile, il presente capitolo
intende in sintesi fornire un quadro storico e concettuale in cui si inserisce il tema del
debito giubilare.

Verranno analizzati i fondamenti biblici e dottrinali che ne hanno recepito le istan-
ze e le risposte delle istituzioni finanziarie globali. Il tutto al fine di comprendere
come 'anno del Giubileo sia diventato un paradigma di giustizia economica appli-
cata e quali sono state le sue implicazioni nei conformi dei Paesi considerati a basso
reddito e alto indebitamento.

«L'impegno per la giustizia e per la pace [...] € un aspetto qualificante della pre-
parazione e della celebrazione del Giubileo» (Tertio Millennio Adveniente, n. 51)*.

1 Giovanni Paolo II, Lettera Apostolica Tertio Millennio Adveniente, n. 5, 10 novembre 1994, in:
Acta Apostolicae Sedis, vol. 87 (1995), pp. 5-41.
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«Un tempo opportuno per pensare [...] ad una consistente riduzione, se non pro-
prio al totale condono, del debito internazionale, che pesa sul destino di molte
Nazioni»: con queste parole Giovanni Paolo II collega lo spirito dell’Anno Santo del
2000 al precetto biblico del Levitico. Secondo il pontefice, come nell’antico Israele, an-
che oggi il Giubileo deve tradursi in un segno concreto di giustizia, liberazione e pace.
Quell’Anno Santo, celebrato nel 2000, rappresentd un momento cruciale non solo per
la Chiesa, ma per l'intera comunita internazionale, chiamata a riflettere sul rapporto
tra fede, economia e giustizia globale.

Il termine Giubileo, cosi come si delinea e si sviluppa nella tradizione biblica ebrai-
co-cristiana, ha da sempre rappresentato un momento fondamentale di riflessione e
di azione solidaristica.

Secondo quanto stabilito dal Levitico (25,10), ogni cinquantesimo anno veniva pro-
clamato un anno di “giubileo’; durante il quale venivano restituiti i terreni agli antichi
proprietari, liberati gli schiavi e condonati i debiti. Il Giubileo, dunque, si configura
come un tempo di riequilibrio sociale e di rinnovamento spirituale, che affonda le
sue radici nel riconoscimento della sovranita di Dio su ogni bene.

In questa prospettiva, anche Papa Francesco ha inteso riproporre la dimensione
sociale del Giubileo nel contesto contemporaneo, sottolineando 'urgenza di affron-
tare le disuguaglianze globali, in particolare attraverso la remissione del debito dei
Paesi piu poveri. «Se veramente vogliamo preparare nel mondo la via della pace,
impegniamoci a rimediare alle cause remote delle ingiustizie, ripianiamo i debiti
iniqui e insolvibili, saziamo gli affamati» (Spes non Confundit n.16)? cosi il Papa
esprime il dovere morale delle Nazioni piu ricche, chiamate a compiere un atto di
giustizia e non solo di carita.

Nato come istituzione prescritta dalle normative nel libro del Levitico (25, 8-55), il
Giubileo prevedeva la cancellazione di ogni tipo di debito, la liberazione degli schiavi
imprigionati, la restituzione delle terre sottratte ai legittimi proprietari, ed altre misu-
re straordinarie, configurandosi come un momento esemplare per avviare iniziative
di giustizia redistributiva e di interruzione e correzione dei cicli di crescita della disu-
guaglianza strutturale e sociale.

Come previsto nel Levitico (25, 10), ogni cinquantesimo anno veniva consacrato a
Dio come anno di “liberazione’, durante il quale si dovevano ristabilire gli equilibri

2 Francesco, Spes non confundit. Bolla del Giubileo 2025, n. 16, 9 maggio 2024.
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socioeconomici fondamentali tramite la remissione delle obbligazioni economiche e
il ritorno alle condizioni originarie di giustizia allocativa e organizzativa.

11 debito, dunque, in questo contesto era visto come un vincolo temporaneo da ri-
equilibrare periodicamente, in modo tale che nessun individuo o gruppo sociale po-
tesse essere escluso a causa delle sue insolvenze e negligenze in via definitiva dalla
vita economica e comunitaria della societa.

Conl'avvento e la successiva evoluzione del cristianesimo, il Giubileo fu reinterpre-
tato anche in chiave spirituale, non perdendo, tuttavia, la sua funzione originaria a
livello economico e finanziario. Prendendo il nome dal termine ebraico Yobel, il Giu-
bileo detto anche comunemente “Anno Santo’, si riferisce tradizionalmente all’anno
in cui Gest, il figlio di Dio, secondo le anticipazioni del profeta Isaia, porta a compi-
mento il significato e I'annuncio (kerigma) dell'antico Giubileo, venendo su questa
terra a condividere la nostra condizione umana, a predicare e a portare a realizzazio-
ne l'anno della grazia e della redenzione donatoci dal Signore.

I giubilei, nel corso della storia, si sono articolati in due forme: ordinario e straordi-
nario. Il primo é legato a scadenza prestabilite, mentre il secondo avviene in occasio-
ne di una ricorrenza di particolare importanza. Fino ad ora in eta cristiana abbiamo
avuto 27 Giubilei ordinari, considerando anche quello attuale del 2025, 10 Giubilei
straordinari, il cui pit recente e quello indetto nel 2016 da Papa Francesco. Non fu-
rono indetti Giubilei nell’1800, quando Pio VI si trovo imprigionato in Francia; nel
1850, quando Pio IX fu riportato dal suo esilio a Roma dai francesi; e nel 1875, dopo
I'annessione conflittuale di Roma al Regno d’Italia.

Il primo Giubileo in eta moderna fu indetto il 22 febbraio 1300 da Papa Bonifa-
cio VIII (1230-1303) attraverso la promulgazione della bolla Antiquorum habet, dove
venne stabilito che la piena remissione dei peccati sarebbe stata concessa a chiunque
oltrepassasse le porte delle basiliche romane dedicate agli apostoli Pietro e Paolo, e
che questa indulgenza fosse concessa in occasione del Giubileo ogni 100 anni. Inol-
tre, in un altro documento Nuper per alias, venne sancito che 'indulgenza sarebbe
stata attribuita solo ai cristiani che avessero dimostrato di non essere “falsi ed empi” e
che non avessero avuto rapporti commerciali con Federico d’Aragona, con i saraceni
e i siciliani allora in aperto conflitto con il Papato.

Nel 1350 venne indetto il secondo Giubileo della storia da papa Clemente VI con la
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bolla Unigenitus Dei Filius, dove si fisso in 50 anni la cadenza periodica dell’evento
giubilare. Il terzo Giubileo ebbe luogo nel 1390, indetto con la bolla Salvator noster
Unigenitus di Urbano VI, che stabili I'intervallo di tempo tra una celebrazione giu-
bilare e 'altra a 33 anni. A differenza degli altri Giubilei, quello del 1390, registro un
numero ridotto di pellegrini, a causa principalmente dello scisma d’Occidente, che
aveva comportato il divieto per i pellegrini francesi, spagnoli, catalani, scozzesi ed
italiani meridionali di visitare e oltrepassare le porte delle basiliche dei due Apostoli.
Il quarto Giubileo venne indetto nel 1450 da Niccolo V con la bolla Immensa et innu-
merabilia, che riporto l'intervallo giubilare ogni 50 anni. Il quinto Giubileo avvenne
nel 1470, per volere di papa Paolo II, sostituito poi da Sisto IV. In esso venne stabilito
che i Giubilei fossero celebrati ogni 25 anni.

Nel 1500 si tenne il sesto Giubileo da parte di Alessandro VI con la bolla Pastores
Aeterni Qui, dove venne stabilito che solo i penitenzieri della basilica di San Pietro
potessero concedere I'indulgenza plenaria e venne introdotto, per la prima volta, il
rito di apertura della Porta Santa a segnare l'inizio ufficiale dell'anno giubilare. 1l se-
sto ed il settimo Giubileo si tennero nel 1525 durante il pontificato di Clemente VII
indetto con la bolla Inter Sollucitudines e nel 1550 indetto da Paolo III, e poi presiedu-
to da Giulio III, con la bolla Si pastores ovium. 1l settimo e ottavo Giubileo si tennero,
invece, nel 1575 da Gregorio XIII e nel 1600 da Clemente VIII, qualche anno dopo il
Concilio di Trento. Attraverso di essi, si volle mostrare il nuovo volto e ruolo che la
Chiesa cattolica aveva adottato dopo le riforme del Concilio di Trento. I successivi
Giubilei si tennero nel 1625 con Urbano VIII, che concesse 'indulgenza anche a chi
era impossibilitato a recarsi a Roma, ai carcerati e agli ammalati; nel 1650 con Inno-
cenzo X; nel 1675 con Clemente X e nel 1700, dove siregistro il primo caso nella storia
in cuila Porta Santa veniva aperta da un papa, Innocenzo XII, e poi chiusa da un altro
papa, Clemente XI.

Nel XVIII secolo, il secolo che vide 'affermarsi dell'Illuminismo e delle prime gran-
di rivoluzioni borghesi della storia, si tennero tre Giubilei: nel 1725 con Benedetto
XIII, nel 1750 con Benedetto XIV e nel 1775 indetto da Clemente XIV e presieduto poi
da Pio VI.

Negli anni della Restaurazione, delle rivoluzioni nazionali e dell’'unita d’Italia si
tennero solamente due Giubilei, il primo nel 1825 indetto da Leone XII, che cerco
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di instaurare un nuovo legame tra il Papa e il popolo dei cattolici promuovendo una
serie di riforme volte a contrastare quegli elementi dei movimenti nazionali e liberali
che minacciavano la liberta religiosa e l'esercizio del culto. Il secondo, invece, fu in-
detto nel 1875 da Pio IX, senza la cerimonia dell’apertura della Porta Santa a causa
dell'occupazione di Roma da parte delle truppe di Vittorio Emanuele II.

Arriviamo, cosi, al secolo delle due Grandi Guerre: il 1900. Nel 1899 Leone XIII in-
disse l'inizio dell’Anno Santo con la bolla Properante ad Exitum Saeculo, insieme a
un discorso solenne della Corona pronunciato dal Re d’Italia, a testimonianza del
miglioramento dei rapporti tra I'Italia e la Santa Sede. Nel 1925 papa Pio XI proclamo
il nuovo Giubileo con la bolla Infinita Dei Misericordia, dove benedisse per la prima
volta lo Stato unitario italiano. I successivi Giubilei si tennero nel 1933, indetto da Pio
XI con la bolla Quod Nuper, nel 1950 da Pio XII con la bolla Jubilaeum Maximum,
dove venne proclamato il dogma della Assunzione della Beata Vergine Maria in cie-
lo. In quello stesso anno venne da Pio XII profondamente trasformato il Collegio di
Cardinali introducendovi una ampia rappresentanza di Cardinali non-Italiani di ogni
parte del mondo a sottolineare la dimensione universale del cattolicesimo romano.
Inoltre, nello stesso anno giubilare, con il governo De Gasperi venne creata “la Carta
del Pellegrino’; dando vita cosi all'unione che il Giubileo realizza tra il pellegrinaggio
di fede e le opportunita di turismo internazionale.

Gli ultimi Giubilei del Novecento si tennero nel 1975 con San Paolo VI e la bolla
Apostolorum Limina, primo Giubileo trasmesso in mondovisione; e nel 1983 indetto
da San Giovanni Paolo II, quando si celebro anche il 1950° anniversario della morte
e risurrezione di Gesu.

Arriviamo, dunque, agli anni Duemila dove si sono tenuti sinora tre Giubilei: nel
2000 con Papa Giovanni Paolo II e la bolla Incarnationis Mysterium, nel 2015 indetto
da Papa Francesco con la bolla Misericordiae Vultus, dedicato al tema della Miseri-
cordia e celebrato in occasione del cinquantesimo anniversario della fine del Conci-
lio vaticano II; e infine nel 2025, col Giubileo in corso dedicato al tema della speranza.
I1 Giubileo del 2025 registra il secondo caso nella storia in cui il Giubileo inizia con un
Papa e finisce con il suo successore.

Qual e, dunque, il rapporto storico ed essenziale che e intercorso tra gli anni giubi-
lari ed il debito? Fin dalla sua prima attestazione normativa, il Giubileo costituiva uno
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strumento di sospensione periodica dei debiti, volto a ristabilire un ordine che appa-
risse conforme al principio teologico per cui la “terra appartiene a Dio e noi siamo su
questa terra come forestieri e ospiti” Tale impostazione riflette una visione teologica
basata sulla sovranita divina, che limita e vincola ogni forma di appropriazione per-
manente da parte degli uomini.

La pratica della remissio debitorum doveva essere interpretata in un quadro che
comprendeva anche la legge del settimo anno, in base al quale si prevedeva un pe-
riodo di tempo per la liberazione dei debitori e il riposo della terra. Il Giubileo, dun-
que, era visto come una sorte di apice legislativamente previsto di un ciclo temporale
che rispondeva a necessita legate alla tradizione religiosa e ai ritmi della produzione
agricola. Secondo Michael Hudson, queste pratiche riflettevano anche una struttura
sociale che vedeva la ricchezza concentrata nelle mani di ristrette élite locali, in un
contesto agrario segnato da crisi di sussistenza e rapporti mercantili e servili di tipo
tradizionale.

Con l'avvento del cristianesimo e la sua istituzionalizzazione nell' Impero Romano,
il Giubileo venne reinterpretato. Nel 1300 Bonifacio VIII sposto 'enfasi dalla remissio
debitorum al perdono del debito spirituale, la remissione dei peccati.

Tuttavia, il debito finanziario restd una metafora centrale del debito etico, cioe del
peccato, e la pratica delle indulgenze si configurd come un modo per saldare simbo-
licamente tale debito ed assicurarsi con cio la redenzione e la garanzia di un posto in
paradiso nell’altra vita. Sebbene il debito materiale sembrasse col passare del tempo
apparentemente scomparso dalla dimensione normativa, la sua configurazione dal
punto di vista teologico continuava a restare valida. Infatti, il peccato era visto come
una sorta di debito nei confronti di Dio. In occasioni come il Giubileo si poteva percio
avere misericordia ed il perdono dei peccati con la mediazione della Chiesa.

Nel XX secolo, in particolare in occasione del Giubileo del 2000, si & assistito ad un
tentativo di recupero consapevole della dimensione anche economica e liberatoria
del Giubileo della tradizione biblica. Cruciale a tal fine e stata la campagna “Jubilee
2000”: tramite le attivita promosse da organizzazioni della societa civile, organizza-
zioni religiose e attivisti del mondo politico ed accademico - ricordiamo ad esempio
Ann Pettifor, Jeffrey Sachs e l'arcivescovo Desmond Tutu -. Venne messa al centro
della discussione la possibile applicazione del principio giubilare della remissione
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dei debiti alla realta contemporanea dei debiti sovrani dei paesi in via di sviluppo
considerati economicamente e socialmente pit1 vulnerabili. Questi debiti, infatti, era-
no diventati di dimensione notevole, e in molti casi insostenibili.

Liniziativa prevedeva la cancellazione totale o parziale del debito estero dei Paesi
in via di sviluppo, facendo esplicito riferimento a quanto documentato dalla tradizio-
ne biblica contenuta nel Levitico. La proposta richiedeva una lettura teologico-poli-
tica del Giubileo, in base alla quale l'atto del perdono era visto come una misura ne-
cessaria per ristabilire la giustizia e I'equita, messe entrambe a dura prova dall’intero
sistema finanziario globale e dalle sue disfunzioni.

I risultati di quella campagna furono considerati molto positivi. Grazie al sostegno
dell’'opinione pubblica internazionale e all’attivismo di leader religiosi politici e so-
ciali, appoggiati da personalita di primo piano come quelle evidenziate in preceden-
za, la Banca Mondiale e il Fondo Monetario Internazionale, avviarono una serie di
programmi di condono parziale del debito, tra cui l'iniziativa Heavily Indebted Poor
Countries (HIPC), mirata ad aiutare i Paesi vulnerabili con l'obiettivo di riportare il
debito pubblico di quei paesi ad un livello considerato pili sostenibile nel nome della
lotta alla poverta e dello sviluppo sostenibile.

Il programma HIPC ha identificato 38 Nazioni considerate economicamente vulne-
rabili, di cui 36, fino al 2020, hanno ricevuto i fondi finanziari del programma per un
totale di circa 100 miliardi di dollari. Questi paesi sono:

Repubblica centrafricana
Ciad
Repubblica Democratica del Congo

1. Afghanistan
2. Benin

3. Bolivia

4. Burkina Faso
5. Burundi

6. Camerun

7.

8.

9.

10. Comore
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11. Costa d’Avorio
12. Etiopia

13. Gambia

14. Ghana

15. Guinea

16. Guinea-Bissau
17. Guyana

18. Haiti

19. Honduras

20. Liberia

21. Madagascar
22. Malawi

23. Mali

24. Mauritania
25. Mozambico
26. Nicaragua
27. Niger

28. Ruanda

29. Sao Tome e Principe
30. Senegal

31. Sierra Leone
32. Somalia

33. Tanzania

34. Togo

35. Uganda

36. Zambia

Secondo le stime fornite dal Fondo Monetario Internazionale, tra il 2001 e il 2015 il

debito & diminuito di 1,5 punti percentuali, e dal 2017 il servizio del debito e rimasto
al di sotto di un punto percentuale rispetto ai livelli stimati pre-HIPC. Tuttavia, le
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risorse disponibili non sono state sufficienti a coprire il debito di Paesi come il Su-
dan e la Somalia, che presentavano arretrati accumulati nel tempo e di dimensioni
cospicue.

Tra il 2019 e il 2021, il Consiglio esecutivo del FMI ha approvato altri piani di fi-
nanziamento con lo scopo di mobilitare le risorse necessarie per coprire il debito di
questi Paesi, compresi I'Eritrea, anche se questo Paese non ha obblighi finanziari nei
confronti del FMI.

Attualmente, i maggiori creditori dei Paesi poveri, come la Banca Mondiale, la Ban-
ca Africana di Sviluppo, la Banca Interamericana di Sviluppo e tutti i Paesi del Club
di Parigi, si stanno impegnando per far si che il debito di questi Paesi venga comple-
tamente cancellato nell'ambito dell’iniziativa HIPC, incoraggiando ulteriori creditori
ad aderire a tale programma.

Levoluzione storica del Giubileo, e la stretta relazione che questa evoluzione do-
cumenta tra Giubileo e debito, dunque, pone oggi una domanda fondamentale: “che
cosa possiamo fare nel 2025 per dare un segnale concreto a favore dei paesi vulnera-
bili alla prese con problemi di sostenibilita del debito pubblico? e giusto che il debito
di questi paesi e il gravoso servizio che impone governi la politica economica e con-
dizioni senza limiti la sopravvivenza e la qualita della vita dei popoli e delle famiglie?”
I Giubileo, quindi, offre un’occasione storica preziosa per affrontare e avviare con-
cretamente a soluzione una questione di interesse vitale per il Sud del mondo, come
quella del debito pubblico. Non si tratta solo quindi di una esperienza di religione e
di rito liturgico, ma anche di concreta solidarieta e di giustizia sociale che la religione
e la liturgia evidenziano e motivano in modo significativo. Un’occasione quindi per
porre rimedio alle imperfezioni dei mercati e agli squilibri del sistema finanziario e
commerciale internazionale.

Si tratta di orientare le istituzioni finanziarie internazionali verso la solidarieta re-
distributiva, la giustizia riparativa e 'equita intergenerazionale. Si tratta di mettere al
centro dell’'attenzione dei policymakers le questioni della sostenibilita dello sviluppo,
della crescita economica e della coesione sociale.
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Il debito dei Paesi in via di sviluppo:
il quadro analitico e i principali interventi di
sostegno

di Patrizio Pagano

Lanalisi dell'andamento del debito dei Paesi pit1 poveri negli ultimi 15-20 anni ci
consente di comprendere qual ¢ la situazione attuale e come si ¢ modificata rispetto
al passato recente. Tale esercizio ci offre anche l'opportunita di effettuare un con-
fronto piu ravvicinato con alcuni dei programmi di riduzione del debito menzionati
in precedenza, come le iniziative rivolte ai Paesi HIPC o altri interventi del recente
passato che hanno riscosso un relativo successo in tema di alleggerimento del debito.

Per inquadrare la situazione attuale, e utile partire da una serie di evidenze sinteti-
che riassunte in alcuni grafici.

Fig. 1 - Debito pubblico LICs (% PIL)
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Quando si fa riferimento ai Paesi poveri, si intende quelli che la Banca Mondiale am-
mette ai programmi di finanziamento piti agevolati, quelli dell'organizzazione tecnica-
mente denominata IDA (International Development Association). Complessivamente,
per questi Paesi, il debito pubblico estero a lungo termine ha superato ormai i 750 mi-
liardi di dollari. Includendo anche il debito del settore privato, 'ammontare complessi-
vo raggiunge per questi Paesi la cifra record di circa 1.100 miliardi di dollari.

In particolare, & il debito dei Paesi africani quello che & cresciuto di piu: dal 2008
a oggi, e passato dal 22% del PIL a oltre il 55%, e quindi piu che raddoppiato (fig. 1).
Questa dinamica peraltro e riscontrabile, anche se con intensita diverse, in altre aree
del mondo. Ora, & vero che questi numeri appaiono in sé contenuti se confrontati con
quelli dei Paesi avanzati, come Italia o Giappone, dove ormai i debiti pubblici supe-
rano di gran lunga il 100% del PIL. Tuttavia, e da notare che circa un quarto dei Paesi
poveri presenta oggi un debito pubblico che supera il 75% del PIL (fig. 2).

Fig. 2 - Distribuzione debito pubblico/PIL nei LICs (%)
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Si tratta di un valore che, in sé, puo sembrare molto inferiore rispetto a quelli dei Paesi
avanzati, ma cio che conta € la capacita di gestione e la sostenibilita di questo debito.
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Purtroppo, in molti Paesi poveri, la capacita di riscuotere entrate fiscali e estrema-
mente limitata, e dunque anche un livello di indebitamento relativamente piu basso
risulta molto piu problematico da fronteggiare e sostenere. I Paesi avanzati, infatti, pos-
sono contare su un gettito fiscale cospicuo e reattivo, mentre cio non € vero per molte
economie IDA, rendendo la situazione debitoria di questi Paesi molto piu critica.

Non a caso, il Fondo Monetario Internazionale e la Banca Mondiale, che regolar-
mente svolgono le cosiddette analisi di sostenibilita del debito, oggi valutano che cir-
ca la meta dei Paesi poveri si trova oggi in una situazione critica, definita o in stato di
“sofferenza debitoria” (debt distress) o in stato di “rischio elevato di sofferenza” (fig.
3). Nel 2013, si trovavano in questa situazione meno di un quarto dei Paesi poveri, il
che mostra chiaramente il peggioramento significativo della situazione nell'ultimo
decennio.
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Questo grafico mostra con chiarezza quanto la sostenibilita del debito si sia dete-
riorata nel corso degli ultimi dieci anni, dal 2023 al 2013. Il peggioramento ha un im-
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patto diretto anche sul costo di rifinanziamento del debito. Quando i titoli del debito
pubblico giungono a scadenza e devono essere rinnovati, il costo del rifinanziamento
sul mercato diventa molto piu elevato, aggravando ulteriormente la posizione debi-
toria di questi Paesi.

Accanto all’evoluzione della dimensione assoluta del debito e dei rischi ad essa as-
sociati, vi € un’altra trasformazione rilevante da tenere in considerazione per valutare
eventuali misure di intervento correttivo. Si tratta del cambiamento nella composi-
zione dei creditori.

Negli ultimi 25 anni, la composizione dei creditori si € modificata profondamente.
In particolare, la quota detenuta dai creditori privati e piti che raddoppiata dall’inizio
del secolo, e supera ora il 20% del totale (fig. 4).

Fig. 4 - LICs Debito pubblico estero (uss)
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Le istituzioni multilaterali, come il Fondo Monetario Internazionale e le banche
multilaterali di sviluppo, detengono ancora la quota maggiore del debito pubblico
dei paesi in via di sviluppo, circa il 50% del totale. Tuttavia, si osserva un’espansione
significativa della quota detenuta dai privati (rappresentata in verde nella Fig.4), che
mostra un ampliamento costante e significativo nel tempo.

Anche il debito bilaterale ha registrato un’espansione rilevante. Questo tipo di de-
bito & costituito dalle obbligazioni che un Paese contrae direttamente con un altro
Stato. Al suo interno, si segnala inoltre una trasformazione sostanziale: la Cina rap-
presenta oggi il principale creditore bilaterale. Detiene oltre il 50% di questo debito,
una quota che supera di oltre due volte quella complessiva dei Paesi del G7.

Questa €& un’osservazione fondamentale per comprendere le differenze rispetto al
passato. Pensare che basterebbe replicare oggi l'iniziativa HIPC in un contesto cosi
profondamente mutato risulterebbe infatti fuorviante. Sono pertanto necessari ap-
procci innovativi e una riformulazione sostanziale dei termini della discussione.

Fig. 5 - LICs Debito pubblico bilaterale (us$)
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In questo quadro, la figura 5 mostra chiaramente e ulteriormente le tendenze evi-
denziate in precedenza. La quota cinese del debito pubblico bilaterale (rappresenta-
ta in rosso) & cresciuta enormemente a partire dal 2008, mentre quella dei Paesi del
G7 si e progressivamente ridotta. La parte verde, invece, rappresenta altri creditori,
che nel complesso hanno mantenuto una quota stabile.

Un ultimo elemento da portare all’attenzione riguarda la trasparenza dei dati sul
debito. Negli ultimi anni, il Fondo Monetario Internazionale e la Banca Mondiale
hanno avviato iniziative per analizzare piu in profondita la struttura del debito dei
Paesi poveri. Da queste indagini e emerso che il grado di trasparenza del debito in
molti di questi paesi e piuttosto approssimativo.

Il motivo & che in diversi casi, i debiti non risultano contratti direttamente dai go-
verni centrali, ma da imprese statali o da veicoli speciali costituiti ad hoc per finanzia-
re specifici progetti. Questi strumenti di finanziamento non sono soggetti allo stesso
livello di scrutinio pubblico, e spesso includono clausole di riservatezza e garanzie
reali (collaterali) che ne complicano ulteriormente la gestione.

In numerosi casi, si tratta di debiti nei confronti della Cina o entita cinesi: le garan-
zie dei prestiti sono rappresentate direttamente dalle infrastrutture finanziate, op-
pure da altri asset, come per esempio materie prime possedute dal paese oggetto di
finanziamento e non necessariamente connesse al progetto stesso.

Anche questa caratteristica rappresenta un elemento di novita cruciale. Finora,
sono stati pochissimi i casi in cui le garanzie di cui sopra sono state effettivamen-
te escusse. Questa possibilita potrebbe essere stata ostacolata da considerazioni di
ordine politico. La Cina, in molti casi, ad esempio ha concesso l'allungamento dei
termini di rimborso, senza intervenire sul valore nominale del debito, e raramente si
e entrati nel dettaglio della questione delle garanzie.

In sintesi, la situazione attuale del debito nei Paesi poveri € quanto meno comples-
sa.

La domanda che sorge, dunque, €: cosa ha fatto la comunita internazionale di fron-
te a questo scenario?

11 G20 ha preso atto della complessita della nuova configurazione del problema e ha
percio lanciato una piattaforma di discussione multilaterale, denominata Common
Framework (per esteso il Common Framework for debt treatment beyond the DSSI or
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Debt Service Suspension Initiative). Questo meccanismo e stato ideato per coordina-
re l'azione di tutti i creditori bilaterali e favorire in tal modo ristrutturazioni ordinate
del debito nei Paesi in difficolta.

Tuttavia, finora solo quattro Paesi, tutti africani, hanno aderito a questo processo:
Ciad, Ghana, Etiopia e Zambia. Il percorso si e infatti rivelato estremamente com-
plesso e variegato. Riunire attorno a un unico tavolo creditori cosi diversi per natura,
interessi e visione geopolitica si e dimostrato laborioso e difficile.

Se gia in passato, con l'iniziativa HIPC, le difficolta erano numerose pur avendosi
in quel caso interlocutori prevalentemente omogenei (come i Paesi del G7), oggi la
situazione appare decisamente piu intricata e la gestione molto piu impegnativa.

Il problema principale legato alla gestione del debito nei Paesi in difficolta, quindi,
non risiede tanto nella condizione dei debitori, quanto piuttosto nella frammentazio-
ne e nella mancanza di coordinamento tra i creditori. La difficolta maggiore, infatti,
e quella di mettere insieme una compagine di creditori nuova, ampia ed eterogenea
per discutere in modo efficace e consensuale di potenziali aggiustamenti o riscaden-
ziamenti del debito.

Tenuto conto di tutte queste complicazioni, io credo che si possano avanzare due
tipi di proposte concrete. La prima riguarda I'utilizzo di strumenti di innovazione fi-
nanziaria, che in parte sono gia stati avviati e che si sono gia rivelati particolarmente
utili anche in relazione al tema del debito e della transizione climatica. Esistono in-
fatti strumenti finanziari nuovi e innovativi in fase di sperimentazione o anche gia di
applicazione, come i debt-for-development swaps e le climate-resilient debt clauses.

I debt-for-development swaps consistono in accordi in base ai quali un creditore
concede una riduzione del debito a un Paese debitore, e in cambio, quest’ultimo
si impegna a utilizzare i flussi finanziari, corrispondenti agli interessi che avrebbe
dovuto versare, per realizzare investimenti sul proprio territorio, con l'obiettivo di
promuovere lo sviluppo, o tutelare 'ambiente e rafforzare la resilienza climatica.
In alcuni casi questi strumenti sono bilaterali, in altri assumono forma tripartita: in
quest’ultimo caso, un’organizzazione non governativa concede finanziamenti a un
Paese per acquistare sul mercato secondario il proprio debito a sconto. La differenza
tra il valore nominale e il prezzo pagato viene poi utilizzata per finanziare interventi a
sostegno dello sviluppo economico o in ambito climatico e ambientale.
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La precedente amministrazione statunitense aveva manifestato un forte sostegno a
strumenti di questo tipo. Al contrario, I'attuale amministrazione sembrerebbe meno
propensa a proseguire su questa linea. Ciononostante, strumenti di innovazione fi-
nanziaria orientati a tali finalita continuano a essere disponibili e meriterebbero
maggiore attenzione e sperimentazione.

Un ulteriore esempio é rappresentato dalle climate-resilient debt clauses, clausole
inserite in titoli obbligazionari, secondo cui - nel caso in cui un Paese venga colpito
da un evento naturale estremo, come un uragano, il pagamento degli interessi puo
essere sospeso per un periodo di due o tre anni. Questo tipo di meccanismo si rivele-
rebbe particolarmente utile, ad esempio, per i Paesi caraibici, frequentemente espo-
sti a disastri climatici, e che spesso, essendo classificati come a reddito medio-alto,
non hanno accesso a forme di finanziamento agevolato da parte delle banche multi-
laterali di sviluppo. L'introduzione diffusa di queste clausole consentirebbe un signi-
ficativo alleggerimento della pressione fiscale nel breve periodo per i Paesi interessa-
ti, migliorando la gestione delle finanze pubbliche nei Paesi colpiti da questi shock.

L'utilizzo esteso di strumenti di innovazione finanziaria, nella direzione indicata,
o in altre simili, dovrebbe quindi essere incoraggiato. Tali strumenti renderebbero il
debito pilu sostenibile nel medio termine, pur non risolvendo il problema strutturale
del livello complessivo del debito.

La seconda proposta riguarda una questione di ordine piu generale, ovvero la ne-
cessita di rafforzare 'approccio multilaterale. E stato sottolineato come i Paesi deb-
bano essere messi nella condizione di uscire da soli da situazioni di forte difficolta.
Lo strumento che ha dimostrato maggiore efficacia in tal senso, nel corso degli ultimi
decenni, e rappresentato dai mercati aperti in un contesto che ha favorito la libera-
lizzazione degli scambi, I'eliminazione delle barriere e I'integrazione dei mercati a
livello globale e regionale.

La riduzione della poverta globale osservata negli ultimi 25-30 anni & stata senza
precedenti, con il tasso di poverta assoluta sceso alivelli a una sola cifra. Questo risul-
tato si e potuto raggiungere in un contesto di crescente apertura dei mercati e inten-
sificazione degli scambi internazionali. Al contrario, il recente rallentamento di tale
processo coincide con una fase in cui si e tornati a discutere di limitazioni e barriere
al commercio globale. Poiché il commercio rappresenta la principale leva di crescita
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per i Paesi in via di sviluppo, I'introduzione di ostacoli agli scambi rischia di bloccare,
se non invertire, i progressi compiuti finora.

E peraltro fondamentale che le barriere vengano eliminate in primo luogo
all'interno dei Paesi poveri stessi. Il caso dell’Africa e emblematico: i Paesi africani
commerciano molto di piti con I'Europa, la Cina o gli Stati Uniti che non tra di loro.
Pertanto, un investimento strategico andrebbe fatto per favorire l'integrazione
commerciale intra-africana e gli scambi Sud - Sud.

A questo proposito, merita attenzione l'iniziativa assunta dai Paesi africani che,
poco prima della pandemia, hanno firmato un accordo per la creazione di una zona
di libero scambio panafricana (African Continental Free Trade Area). E tuttavia, tale
iniziativa e ancora, di fatto, solo sulla carta.

Tutta la comunita internazionale col sostegno degli stakeholders dovrebbe concen-
trarsi sul sostegno attivo alla piena implementazione di questa area commerciale in-
tegrata panafricana, e piu in generale ai processi di liberalizzazione degli scambi e di
integrazione dei mercati, che, se resi operativi, potrebbero diventare uno strumento
autonomo di promozione dello sviluppo, favorendo dinamiche virtuose di migliora-
mento del benessere e rafforzando la capacita dei Paesi africani di ridurre la propria
dipendenza dall’esterno.
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La questione del debito e il suo rapporto con
| fondamenti etici della governance globale
nella visione della Banca Mondiale: non solo
crisi ma anche opportunita

di Matteo Bugamellr®

Vorrei sottolineare due questioni chiave: la necessita di un rinnovato approccio
multilaterale, soprattutto alla luce della recente riforma delle istituzioni che fanno
parte del Gruppo della Banca Mondiale (WBG), e il crescente onere del debito pub-
blico nei paesi vulnerabili, dove la Banca Mondiale (BM) e il Fondo Monetario Inter-
nazionale (FMI) svolgono un ruolo fondamentale.

Ci troviamo in un momento cruciale. Negli ultimi dieci anni, molteplici shock glo-
bali, dalla crisi finanziaria del 2008 a quella del COVID-19, hanno colpito in modo
sproporzionato i popoli pit vulnerabili.

Ora, i conflitti in aumento, le tensioni geopolitiche e l'incertezza economica mi-
nacciano di invertire i progressi duramente conquistati nella riduzione della poverta.

Il commercio globale, un tempo motore fondamentale della crescita e della ridu-
zione delle disuguaglianze, & anch’esso minacciato dal crescente protezionismo. Allo
stesso tempo, il multilateralismo e la governance globale basata su regole vengono
messi alla prova.

Questo contesto difficile non dovrebbe essere visto solo come una crisi, ma come
un’opportunita per rimodellare e rafforzare la cooperazione globale.

Permettetemidiiniziare conunacitazione dell'intervento del Governatore dellaBan-
ca d’Ttalia, Fabio Panetta, durante le recenti riunioni primaverili del WBG e dell’FMI. 11
Governatore ha affermato: “nell’attuale contesto, istituzioni finanziarie internazionali

3 Intervento al Convengo internazionale della Fondazione Centesimus Annus Pro Pontifice del
16 maggio 2025, Roma, Citta del Vaticano.
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comeil Gruppo della Banca Mondiale (WBG) eil Fondo Monetario Internazionale (FMI)
sono pit importanti che mai. Da 80 anni, promuovono stabilita economica e finanzia-
ria, riduzione della poverta e sviluppo. Il loro ruolo rimane fondamentale nella finan-
za globale e rappresenta il miglior utilizzo possibile degli aiuti da parte dei donatori.
Ma la compiacenza é inaccettabile: tutte le istituzioni finanziarie internazionali de-
vono migliorare la propria efficienza e sfruttare i rispettivi vantaggi comparati per as-
sicurare impatto e rafforzare la propria capacita di rispondere alle priorita dei paesi
in via di sviluppo. Devono lavorare come un sistema in modo selettivo, coordinato e
collaborativo”

E qui che entra in gioco la riforma “Evolution” del WBG. Lanciata nell'autunno del
2023, e stato uno sforzo collaborativo tra il Consiglio, il Presidente, il management e
il personale. Gli azionisti hanno svolto un ruolo chiave, superando divisioni interne
per garantire che tutte le voci fossero ascoltate.

Con una missione raffinata, porre fine alla poverta estrema e promuovere prosperi-
ta condivisa su un pianeta vivibile, ci siamo concentrati sull'aumento delle risorse per
lo sviluppo e sul miglioramento dell’efficacia della Banca per massimizzare I'impatto
per ogni dollaro speso.

Sul fronte finanziario, dal 2002 il finanziamento annuale del Gruppo della Banca
Mondiale e cresciuto di cinque volte—da 24 miliardi a quasi 120 miliardi nel 2024—
totalizzando oltre 1.200 miliardi in sostegno.

Tuttavia, serve di pit. Nell'ambito del processo Evolution, il WBG ha agi-
to sulla base della revisione operata dal G20 del “Quadro di Adeguatez-
za del Capitale delle Banche Multilaterali di Sviluppo’, approvando:

e Misure per aumentare i prestiti fino a 150 miliardi di dollari in 10 anni, rese pos-
sibili grazie al supporto di alcuni azionisti e a un migliore utilizzo del nostro bi-
lancio.

 Lintroduzione di strumenti finanziari innovativi che possono fungere da piatta-
forma per attrarre piu risorse non solo dai donatori abituali ma anche da altri
stakeholder interessati. Mi auguro e mi aspetto che altri attori, come le fondazioni
filantropiche, facciano la loro parte. Dobbiamo tutti spingere in questa direzione.

« Nonostante le enormi difficolta fiscali a livello globale, il completamento con suc-
cesso del replenishment dell'IDA21 (International Developmente Association del
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WBG) per sostenere i paesi a basso reddito con risorse agevolate.
« Il lancio di un toolkit per le crisi a sostegno dei paesi colpiti da shock.

Mal'aumento dei finanziamenti & solo parte della soluzione. Abbiamo anche lavora-
to per rendere la Banca piu veloce, agile e incisiva. Tre punti salienti in questo senso:

o Partnership: sotto la guida del Presidente Banga, la collaborazione della Banca
Mondiale si e approfondita con le altre istituzioni internazionali e regionali.

« Focalizzazione sull'impatto: gli obiettivi ambiziosi al 2030 includono l'obiettivo di
raggiungere 300 milioni di africani con l'energia, 1,5 miliardi di persone con ser-
vizi sanitari e nutrizionali, 9 miliardi di dollari 'anno in agri-finance, e 500 milioni
di persone con reti di protezione sociale—la meta donne e ragazze. Ci impegnia-
mo a destinare il 45% dei finanziamenti al clima, con un focus su adattamento e
resilienza.

« Efficienze interne: miglior coordinamento all'interno del Gruppo, maggiore sfrut-
tamento delle complementarita, riduzione delle ridondanze. Anche i tempi di
preparazione dei progetti sono stati ridotti da 19 a 12 mesi.

Siamo orgogliosi di quanto fatto, ma siamo anche consapevoli che c’e ancora mar-
gine di miglioramento. Due direttrici di lavoro che vedrete presto sono: lo sviluppo
del settore privato, in particolare la creazione di posti di lavoro, e la mobilitazione del
capitale privato.

Il primo punto e fondamentale perché non vi & sviluppo sostenibile se ci limitiamo
a sostenere solo i settori pubblici. Vi invito a guardare il piano per la Creazione di
Lavoro presentato alle riunioni di primavera delle istituzioni di Bretton Woods nell’a-
prile del 2025.

La mobilitazione del capitale privato e la leva che dobbiamo attivare per aumenta-
re significativamente le risorse finanziarie per lo sviluppo. E un’agenda complessa e
tecnica che il WBG sta promuovendo in modo innovativo e che deve essere rafforzata
e sostenuta.

Parte di questo lavoro di aumento dell’efficienza e ricerca dell'impatto e il contributo
del WBG al problema preoccupante del debito, il mio secondo punto di questo intervento.
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Perdonatemi se inizio con alcuni numeri. Il debito pubblico e il servizio del debito
erano gia in aumento prima della crisi COVID-19 a causa di deficit primari persi-
stenti, nonostante tassi d’interesse nominali vicini allo zero e una crescita robusta.
Tra il 2010 e il 2019, il debito pubblico nominale nei paesi clienti del WBG (IDA -
International Development Association- , i pitt poveri, e IBRD - International Bank
for Reconstruction and Development -, i paesi a reddito medio) & aumentato del
91% raggiungendo circa 17.3 trilioni di dollari, con i paesi IDA che hanno registrato
'incremento nominale maggiore (128%). Dopo il COVID-19, il debito pubblico e au-
mentato ulteriormente, arrivando a 20 trilioni.

Questo e preoccupante, anche se dobbiamo riconoscere che i rischi di una crisi
sistemica del debito sembrano contenuti, con i livelli di debito pubblico post-pan-
demia inferiori ai massimi storici e il numero di paesi ad alto rischio o in distress
elevato, ma stabile.

Ma c’e un altro problema che, se non affrontato, puo trasformarsi in una questione
di solvibilita pit seria: i costi record del servizio del debito pubblico. I paesi a basso
reddito oggi spendono quasi il triplo per il servizio del debito esterno in rapporto alle
entrate rispetto a dieci anni fa, mentre nei paesi a medio reddito tale rapporto e quasi
raddoppiato. Tra i piu poveri paesi IDA, i rimborsi del debito superano in media la
spesa combinata per sanita ed istruzione.

Cosa fa la Banca Mondiale in questo quadro? E cosa si puo fare di piu?
Innanzitutto, non esistono soluzioni rapide, I'attuale panorama frammentato dei cre-
ditori rende impraticabili le soluzioni del passato. Dobbiamo anche bilanciare 'azio-
ne urgente con la sostenibilita di lungo termine per evitare ristrutturazioni ripetute
nel prossimo futuro.

Venendo al contributo della Banca Mondiale, € importante ricordare che i finan-
ziamenti della Banca offrono un supporto cruciale ai paesi a basso reddito senza ag-
gravare le vulnerabilita del debito. Si pensi ai finanziamenti dell'IDA che, come ho
detto, comprendono prestiti altamente agevolati e sovvenzioni. Offrono un sollievo
incorporato che crea spazio fiscale prima che emergano le crisi. Per ogni 100 dollari
erogati dall'IDA, i paesi debitori rimborsano solo 40 in media (in valore attuale) un
livello di sollievo senza pari rispetto a qualunque creditore bilaterale.

Nei paesi gia colpiti da crisi del debito, I'IDA ha fornito un supporto senza prece-
denti, con oltre 75,6 miliardi in flussi netti positivi dal 2020, di cui 30,7 in sovvenzio-
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ni. Gli impegni dell'IDA verso i paesi che hanno richiesto ristrutturazioni del debito
nell'ambito del G20 Common Framework (Ciad, Zambia, Ghana ed Etiopia) sono sta-
ti vicini ai 20 miliardi negli ultimi 4 esercizi (50% in sovvenzioni).

La Banca e il FMI hanno sostenuto l'attuazione del G20 Common Framework. Ab-
biamo visto alcuni progressi ma resta ancora molto da fare per migliorarlo e accele-
rare il processo.

Ma nel chiedere miglioramenti non possiamo dimenticare che la tempestivita delle
ristrutturazioni dipende dalla fiducia reciproca e dalla comprensione tra creditori,
debitori e istituzioni finanziarie internazionali. E servito tempo per imparare a lavo-
rare insieme nel nuovo contesto dei creditori. Ma ora i trattamenti del debito nell'am-
bito del Common Framework vengono erogati pit rapidamente.

Uno strumento chiave & il Global Sovereign Debt Roundtable. Copresieduto da WB,
FMI e Presidenza del G20, riunisce paesi debitori e creditori, sia ufficiali che privati,
per discutere e costruire consenso sulle soluzioni. La Banca sta anche rafforzando il
suo sistema di segnalazione dei debitori (DRS) riconciliando i dati riportati dai mu-
tuatari con quelli forniti dai creditori, rendendo il sistema pili completo e granulare.
La Banca ha anche pubblicato un Playbook con le tempistiche chiave per le ristruttu-
razioni del debito.

Gli sforzi della Banca Mondiale sulla ristrutturazione del debito sono strettamen-
te legati alla prevenzione di future vulnerabilita. Troppo spesso, i paesi affrontano
grandi ristrutturazioni solo per ricadere in difficolta, danneggiando i pit1 vulnerabili
e scoraggiando i finanziatori. Rompere questo circolo vizioso e essenziale per sbloc-
care maggiori finanziamenti per lo sviluppo.

In questo senso, voglio concentrarmi su due filoni principali di lavoro.
Primo, aumentare la trasparenza del debito deve restare una priorita assoluta. Il re-
cente caso del debito non dichiarato in Senegal ha scosso la fiducia degli investitori
e riacceso preoccupazioni piti ampie sulla trasparenza. Lunico modo per ristabilire
la fiducia e ampliare il cerchio della trasparenza e migliorare la qualita e tempestivita
dei dati. L'IDA e particolarmente attiva in questo ambito, con la sua Sustainable De-
velopment Finance Policy che aiuta i paesi ad affrontare eventuali carenze.

Secondo, rafforzare la capacita degli uffici di gestione del debito e aiutare i pa-
esi a progettare politiche solide e migliorare la divulgazione pubblica dei dati.
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E qui abbiamo visto dei progressi. Piu paesi ora producono report dettagliati e ad alta
frequenza sul debito. La nostra Debt Transparency Heatmap mostra che solo il 20%
dei paesi IDA oggi non divulga dati, rispetto al 40% di quattro anni fa.

Venendo all'urgenza crescente delle sfide legate al servizio del debito, il WBG e I'F-
MI hanno lanciato un approccio in tre pilastri che punta ancora una volta sia a risol-
vere problemi attuali che a prevenirne di futuri.

o Il primo pilastro aiuta i paesi a realizzare riforme incentrate su mobilitazione del-
le risorse interne, crescita e creazione di posti di lavoro.

o Il secondo sostiene 'aumento dei finanziamenti da IFI, banche multilaterali e cre-
ditori bilaterali.

« Il terzo supporta operazioni di gestione delle passivita. Ad esempio, la recente
operazione in Costa d’Avorio con un debt-for-education swap, disegnata in un
contesto di debito sostenibile e un paese fortemente impegnato nelle riforme.

In conclusione, con il forte sostegno degli azionisti, il Gruppo della Banca Mondiale
e focalizzato sul fornire soluzioni efficaci ai paesi clienti, in particolare i piu poveri e
vulnerabili.

Cio e particolarmente vitale nel contesto della Conferenza sul Finanziamento dello
Sviluppo. In vista dell'incontro di giugno a Siviglia, il Consiglio e la Banca si sono im-
pegnati a contribuire con idee innovative al dibattito globale.

Il nostro Consiglio e attivamente coinvolto: in uno spirito di collaborazione, ha te-
nuto incontri costruttivi con i Co-Facilitatori del Documento Finale e con 'ECOSOC
a Washington a marzo e a New York ad aprile del 2025. Il nostro obiettivo comune &
contribuire a costruire un sistema multilaterale piu efficace per raggiungere gli Obiet-
tivi dello Sviluppo Sostenibile (SDG). Dato il limitato ammontare di risorse finanzia-
rie, in particolare quelle agevolate, siamo tutti consapevoli che dobbiamo aumentare
l'efficienza attraverso una migliore cooperazione, un focus strategico e una maggiore
mobilitazione di risorse.

I1 Consiglio del Gruppo della Banca Mondiale resta pienamente impegnato in que-
sto approccio inclusivo e basato sul consenso.
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La sfida del debito nel nuovo contesto
geopolitico: dall’assistenzialismo allo
sviluppo auto-sostenuto

di Domenico Fanizza

Ne corso degli anni, ho avuto l'opportunita di maturare esperienza diretta e artico-
lata sul tema del debito dei Paesi in via di sviluppo, avendo ricoperto, nel corso del
tempo, due diverse funzioni che mi hanno portato a stretto contatto con la relativa
problematica.

Nella prima, in qualita di funzionario dell’Fondo Monetario Internazionale (FMI),
ho assistito diversi paesi africani nello sviluppare programmi di riforme sia strutturali
che macroeconomiche necessari a beneficiare dell’iniziativa Heavily Indebted Poor
Countries (HIPC), che, promossa dal FMI e dalla Banca Mondiale (BM) nel 1996, ha
permesso il perdono del debito a 31 paesi africani, per un totale di poco meno di 100
miliardi di dollari statunitensi.

La seconda mi ha visto partecipe in qualita di rappresentante dell’'Italia e di altri
paesi creditori all'interno dei Consigli di amministrazione del FMI e della Banca Afri-
cana di Sviluppo (AfDB) durante 1'ultima decade. Vorrei ricordare e sottolineare un’e-
sperienza particolarmente significativa che ho vissuto al FMI che ha portato la Soma-
lia a raggiungere la cancellazione del suo debito tramite I'iniziativa HIPC nel 2023.
Questo e stato possibile grazie a un “prestito ponte” concesso dall’Italia per consenti-
re di eliminare i pagamenti in arretrato della Somalia verso il FMI nel 2020, condizio-
ne necessaria all’avvio del processo di riduzione del debito nel contesto HIPC.

La discussione sul tema del debito tende a polarizzarsi intorno a due visioni con-
trapposte. Da un lato, vi e chi sostiene che il condono del debito equivale ad un utiliz-
zo inefficiente delle risorse finanziarie, assimilabile - secondo una nota espressione
anglosassone - a “buttare denaro dalla finestra” (throwing money down the rat hole).
Dall’altro lato, vi € invece chi ritiene che la cancellazione del debito sia condizione
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imprescindibile affinché i paesi fortemente indebitati possano liberarsi da condizio-
ni insostenibile, risultato di shock avversi e da condizioni economiche iniziali sfavo-
revoli. Entrambe queste prospettive possono trovare solide giustificazioni e quindi
meritano attenzione. Tuttavia, a mio avviso, tale contrapposizione non e produttiva.
Piuttosto, occorre focalizzarsi sulle modalita piu efficaci per affrontare e risolvere i
problemi concreti legati al debito sovrano, superando le contrapposizioni ideologi-
che.

Un elemento di crescente complessita nel contesto attuale € costituito dai muta-
menti fondamentali avvenuti nel panorama internazionale del debito. Essi rendono
piu difficile tanto la definizione quanto la messa in opera di strategie condivise di
cancellazione o ristrutturazione del debito. Tre sono, in particolare, i fattori che inci-
dono sul tema in modo significativo.

I primo riguarda l'accesso, da parte di numerosi paesi africani a basso reddito, ai
mercati internazionali dei capitali. Come illustrato in precedenza da Patrizio Pagano,
paesi quali Ghana, Senegal, Costa d’Avorio, Kenya, Nigeria e Benin hanno tutti emes-
so titoli di debito sui mercati internazionali dei capitali. Cio implica che accettare
un’offerta di cancellazione del debito risulti problematico per questi Stati: il timore e
quello di compromettere la possibilita di accedere nuovamente ai mercati finanziari
globali. Di conseguenza, paesi che, in teoria, potrebbero aderire ai meccanismi esi-
stenti di ristrutturazione del debito, scelgono di non farlo. Ricordo che il meccanismo
principale oggi disponibile & la “Common Framework for Debt Treatment’. Questo &
un programma lanciato dal G20, nel 2020, che mira a fornire ai Paesi a basso reddi-
to un meccanismo ordinato e coordinato di ristrutturazione dei debiti con un’ampia
partecipazione dei paesi creditori. Come dicevo, la preoccupazione dei paesi di per-
dere I'accesso ai mercati privati dei capitali scoraggia fortemente la partecipazione al
Common Framework. A titolo esemplificativo, su una platea potenziale di circa tren-
ta-cinque paesi, solo quattro hanno effettivamente accettato i termini proposti dal
programma. Tale riluttanza nasce dal desiderio di preservare 'autonomia finanziaria
conquistata e di evitare una dipendenza strutturale dei paesi indebitati dai creditori
pubblici.

Il secondo fattore di complessita riguarda la crescente rilevanza dei creditori non
tradizionali. Tra i nuovi paesi creditori non figura soltanto la Cina, ma anche I'India e
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altri attori emergenti. Questi soggetti detengono oggi una quota rilevante del debito
di numerosi paesi africani, ma non aderiscono al Club di Parigi, né ne condivido-
no i meccanismi. In passato, questi creditori detenevano, invece, una quota del tutto
trascurabile dello stock esistente di debito. Il Club di Parigi e un gruppo informale
di organizzazioni finanziarie dei 22 paesi piu ricchi del mondo, creato fin dagli anni
Cinquanta del secolo scorso, che entra in gioco per la ristrutturazione dei debiti che
i paesi non sono in condizione di ripagare. Per tale ragione, accettare le condizioni
proposte dal Club di Parigi risulta estremamente difficile per i paesi debitori, i quali
temono cosl di compromettere i propri rapporti bilaterali con questi nuovi credito-
ri strategici, tra cui i Paesi emergenti del Sud globale che hanno negli anni recenti
soddisfatto il grosso del loro fabbisogno finanziario. D’altro lato, la cancellazione del
debito estero dai soli paesi facenti parte Paris Club non e possibile perché finirebbe
per favorire i creditori che non partecipano agli sforzi di ristrutturazione, come nel
caso della Cina.

11 terzo fattore, spesso trascurato, concerne lo sviluppo, in molti paesi, di mercati
domestici del debito pubblico. In apparenza, cio costituisce un segnale positivo, in
quanto implica la capacita dei governi di autofinanziarsi - analogamente a quanto
avviene, ad esempio, in Italia con i titoli di Stato. Tuttavia, tale evoluzione rende piu
complessa l'ipotesi di una cancellazione del debito. Infatti, una ristrutturazione limi-
tata al debito bilaterale estero rischia di liberare risorse che potrebbero essere utiliz-
zate non per investimenti produttivi, ma per ripagare i detentori del debito interno,
spesso identificabili con le élite economiche nazionali. Cio alimenterebbe squilibri
sociali e tensioni politiche. Infine, anche qualora si decidesse, in nome dell’'ugua-
glianza di trattamento di tutti i creditori, di intervenire anche sul debito domestico, si
metterebbero in moto processi politicamente estremamente delicati. Ridurre il valo-
re del debito detenuto internamente significa colpire direttamente gli interessi delle
classi dirigenti locali, e anche talora del risparmio popolare, e potrebbe generare fe-
nomeni di instabilita e di conflitto politico.

Alla luce di queste considerazioni, e possibile trarre alcune preliminari conclusio-
ni. Per diversi paesi, la ristrutturazione del debito appare, in ultima istanza, un fatto
inevitabile. Tuttavia, essa comporta costi elevati, sia in termini di accesso al credito
futuro, sia per gli effetti sul piano interno. Inoltre, &€ fondamentale chiarire che la can-
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cellazione del debito, da sola, non costituisce di per sé una soluzione strutturale né
una panacea. Come mostrano chiaramente i dati presentati da Patrizio Pagano, in
molti casi il debito, una volta cancellato, ha ripreso a crescere.

L'unico approccio efficace € quello che prevede un utilizzo strategico e lungimi-
rante delle risorse liberate dalla cancellazione del debito. Queste devono essere im-
piegate per finanziare investimenti produttivi, rafforzare la resilienza economica e
sostenere la trasformazione strutturale del paese. Il perdono del debito non deve rap-
presentare una misura simbolica per alleviare i sensi di colpa dei paesi donatori, ma
uno strumento concreto per promuovere uno sviluppo sostenibile di lungo periodo,
che risani le finanze pubbliche di quei paesi e renda il debito sostenibile e funzionale
ad una strategia di crescita e di stabilita. Cio significa, ad esempio, che non e sosteni-
bile continuare a garantire trasferimenti e sussidi che vengano destinati unicamente
ai consumi. Occorre investire nel futuro e costruire un percorso di trasformazione
economica del continente africano.

Va sottolineato un ulteriore aspetto: I’Africa di oggi non chiede carita, ma opportu-
nita! Le istituzioni multilaterali di sviluppo del continente africano, come la AfDB, ad
esempio, non si propongono come enti benefici, ma come organizzazioni finanziarie
che fungano da motore di sviluppo. Esse mirano a instaurare relazioni di partenariato
paritario e reciprocamente vantaggioso con i paesi industrializzati.

Vorrei proporre anche una riflessione sui cambiamenti geopolitici in atto, i quali
avranno certamente implicazioni sull’efficacia degli approcci multilaterali necessari
per gestire in modo coordinato la questione del debito dei paesi vulnerabili. Tali tra-
sformazioni non devono essere viste a mio avviso unicamente come una minaccia:
esse possono costituire anche un’opportunita per reindirizzare le politiche dei paesi
africani verso le riforme strutturali, la crescita economica, l'istruzione e la moderniz-
zazione dell'economia e della societa. E necessario abbandonare definitivamente la
logica dell’assistenzialismo e promuovere una nuova visione dello sviluppo, fondata
sull’autonomia, sulla responsabilita e sul partenariato produttivo.

L'idea centrale da cui partire € la consapevolezza che il quadro multilaterale al qua-
le siamo stati abituati per decenni € cambiato radicalmente e continua a trasformarsi
in modo incessante. Di conseguenza, ipotizzare oggi un approccio che ricalchi le li-
nee tradizionali - come quelle del Club di Parigi o degli strumenti multilaterali che
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abbiamo utilizzato in passato, incluso lo stesso meccanismo HIPC - appare sempre
meno realistico. E probabile, infatti, che tali schemi non siano pit1 adeguati alla com-
plessita attuale.

Il concetto di governance globale rimane fondamentale, ma la realta odierna ci co-
stringe a interrogarci su cosa essa significhi concretamente. Al momento, infatti, &
difficile fornire una definizione operativa e condivisa di cosa sia la governance attua-
le della globalizzazione.

Si sono registrati, € vero, alcuni segnali importanti. Uno di questi e rappresentato
dal riconoscimento dell’'Unione Africana come membro a pieno titolo del G20, e non
piu solo come osservatore. Si tratta di un passaggio significativo, supportato anche
dalla AfDB attraverso un impegno tecnico della stessa per facilitarne la partecipa-
zione effettiva. Tuttavia, per quanto rilevante simbolicamente, questo sviluppo non
basta.

Parlando con franchezza, il G20 oggi appare come un organismo disfunzionale, in-
capace di assumere decisioni concrete e tempestive. E difficile riporre piena fiducia
nella sua efficacia operativa. Allo stesso modo, confesso di non nutrire una grande
fiducia nemmeno nell’'Unione Africana. Proprio in questi giorni, la sua incapacita di
intervenire, in qualunque forma, nel tragico conflitto che sta insanguinando il Congo
orientale - e che coinvolge anche il Ruanda - rappresenta un ulteriore colpo alla sua
credibilita. Non si tratta purtroppo di un’eccezione: il Sudan & un altro esempio re-
cente di drammatica impotenza. E questo potrebbe essere uno degli eventi piu tragici
degli ultimi anni.

Ci troviamo dunque in un contesto in continua evoluzione, che richiede cautela,
lucidita e una profonda capacita di adattamento. Speriamo che le dinamiche interna-
zionali si orientino verso un maggiore coordinamento, ma la realta attuale suggerisce
la necessita di un forte realismo.

Un altro aspetto su cui desidero insistere con forza e 'inopportunita di generalizza-
re quando si parla di Africa. Il continente africano & vastissimo e straordinariamente
eterogeneo. Al suo interno coesistono situazioni drammatiche, come quelle a cui ho
appena accennato, ma anche esempi concreti di dinamismo economico e sociale.

Osservando la realta africana dalla finestra del mio ufficio ad Abidjan, vedo una cit-
ta di oltre sette milioni di abitanti in trasformazione continua. La poverta, pur ancora
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presente, sta diminuendo in modo tangibile. I risultati non sono ancora sufficienti,
certo, ma e essenziale valorizzare questi segnali positivi.

Ritengo che I'elemento fondamentale per sostenere questo cambiamento sia l'atti-
vazione del settore privato nei paesi africani. Solo un settore privato dinamico e so-
lido puo diventare il motore della trasformazione. La mia esperienza, maturata in
oltre tre decenni di lavoro in questo campo, mi insegna che gran parte degli sforzi
compiuti sono stati rivolti a correggere i danni provocati da interventi pubblici inef-
ficaci o troppo intrusivi. Occorre quindi muoversi con attenzione e cautela. Spesso,
nell’intento di aiutare, si rischia di fare piti danni che benefici.

Questa consapevolezza e, a mio avviso, cruciale. Voglio ribadire con forza la fiducia
che nutro nella capacita dell’Africa di guidare autonomamente la propria trasforma-
zione. Tale processo deve partire dal continente africano stesso, che dovra farsi carico
in prima persona del proprio sviluppo. Al tempo stesso, sara necessario ridefinire il
rapporto con i paesi industrializzati, affinché si basi su un partenariato autentico, pitt
equo e rispettoso delle rispettive autonomie.
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Nuovi attori e nuove dinamiche nella
questione del debito: come trasformare
il debito in strumento finanziario per lo
sviluppo sostenibile

di Marco Ricceri

Quando si parla di Africa, il primo passo essenziale da compiere € quello di avere
uno sguardo diverso dal passato: dobbiamo guardare all’Africa con gli occhi dell’Afri-
ca stessa, e non con quelli dell’Europa o dell'Italia. Questo cambio di prospettiva deve
essere non solo simbolico, ma profondamente culturale e politico.

Pur non essendo un esperto in credito o finanza, vorrei centrare il mio intervento
su come trasformare il debito dei paesi africani in strumenti finanziari, cioe fondi
di investimento a sostegno dello sviluppo sostenibile di questo vasto continente dal
grande potenziale. Un’idea innovativa, emersa di recente, che integra le politiche sul
debito e che si sta consolidando in esperienze concrete consiste nell'operare, dove
possibile, in valuta locale, cosi da rafforzare anche i sistemi economici e monetari
nazionali dei Paesi africani. Si tratta di una iniziativa che merita attenzione e appro-
fondimento.

Colgo pero 'occasione anche per allargare lo sguardo e offrire alcune riflessioni di
carattere piu generale collegate al nuovo scenario che si sta delineando con le profon-
de trasformazioni. in atto in questa fase storica. In tale contesto, il rischio principale e
quello di commettere gravi errori culturali e interpretativi condizionati dagli interessi
geo-politici immediati o di breve periodo. Si parla spesso, talvolta con superficialita,
della fine della globalizzazione, della crisi del sistema delle relazioni internazionali in
termini di frammentazione, rottura o disintegrazione dell'ordinamento multilaterale
mondiale. La realta - questa’ la mia opinione - e significativamente diversa. Cio che
osserviamo non e una fine, bensi una fase di trasformazione, nel continuo, di assetti
ed equilibri che assumono forme nuove e spesso inedite, dando luogo a situazioni ed
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equilibri diversi rispetto anche al recente passato. Cio vale per il processo della glo-
balizzazione che si sta ristrutturando (re-globalizzazione, non de-globalizzazione) e
per il sistema multilaterale che sta assumendo sempre pili un assetto multicentrico
(non multipolare).

Uno degli aspetti centrali di questo processo di cambiamento strutturale & dato
dall’emergere nello scenario internazionale di nuovi protagonisti geopolitici e geo-
economici. Mi riferisco in particolare ai soggetti istituzionali, riconosciuti dal diritto
internazionale, che operano con sempre maggiore incisivita a livello continentale o
sub-continentale regionale nelle iniziative di coordinamento e di cooperazione in-
ternazionale, organismi che si sono molto consolidati soprattutto negli ultimi due
decenni. LAfrica, per esempio, si presenta ed opera attualmente con una istituzione
di coordinamento continentale, I'Unione Africana (UA), che ha formulato una sua
visione strategica di progresso a lungo termine, proiettata al 2063, avviato politiche
di sviluppo ben articolate nei vari ambiti di intervento e supportate da iniziative fi-
nalizzate a promuovere gli scambi commerciali e a rafforzare i meccanismi di stabi-
lizzazione finanziaria. A questa Unione continentale, che & ben strutturata nei suoi
organismi decisionali ed operativi, come ad esempio il Consiglio dei Capi di Stato e
di governo, il Consiglio Esecutivo, I' Assemblea parlamentare, la Corte di Giustizia e la
Corte dei Conti, fanno riferimento e si affiancano otto comunita di cooperazione eco-
nomica regionali (RECs), anch’esse riconosciute dal diritto internazionale, ciascuna
con programmi di sviluppo autonomi e articolati secondo le specifiche esigenze del-
I"area regionale di riferimento. (Vedi le istituzioni: UMA, COMESA, CEN-SAD, EAC,
ECCAS, ECOWAS, IGAD, SADC).

In occasione del lancio del cosiddetto “Piano Mattei” da parte dell’Italia, durante
il grande incontro di presentazione ufficiale del programma, avvenuto a Roma con il
vertice Italia-Africa nel gennaio 2024, il presidente dell’'Unione Africana ha affermato
con grande chiarezza che I'Africa non intende seguire modelli di sviluppo imposti da
altri. Al contrario, vuole costruire un proprio modello, collaborando su basi paritarie
con partner internazionali che garantiscano un vantaggio reciproco, il rispetto della
sovranita nazionale e che seguano un approccio pragmatico. Sono affermazioni, cosi
nette, che segnalano un cambiamento di paradigma rispetto al passato.
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Questo cambiamento di approccio, va aggiunto, non riguarda soltanto 'Africa. An-
che in altre aree del mondo si moltiplicano i centri regionali di riferimento per lo
sviluppo locale: nel Sud-Est Asiatico con 1’Association of South-East Asian Nations
(ASEAN) e la Shanghai Cooperation Organization (SCO), in Eurasia con I'Unione
Economica Eurasiatica (EAEU), in America Latina con I'Alleanza del Pacifico (AP) e
con strutture come la Comunita Andina delle Nazioni (CAN). Si tratta di organismi,
a volte formali, a volte informali, che pero rappresentano ormai esigenze ed interessi
collettivi consolidati e articolati e che si muovono con crescente autorita e determi-
nazione nello scenario internazionale: sono i muovi protagonisti del sistema multila-
terale multicentrico.

Penso, quindi, che sia giunto il momento di porci una serie di domande, a partire
in particolare dal riferimento al ruolo del G20 nella gestione dei processi di sviluppo
economico, scientifico e tecnologico, nel risolvere la questione del debito dei Paesi
emergenti, nell'affrontare i fattori strutturali delle crisi globali. Forse & il momento
di superare un dialogo impostato e limitato ai soli Stati nazionali, e di aprirsi invece
ad un’interlocuzione pit ampia chiamando in causa queste istituzioni continentali
e regionali, molte delle quali riconosciute dalle Nazioni Unite e sostenute dalle sue
agenzie. Allargare la platea dei soggetti coinvolti permetterebbe anche di rafforzare la
legittimita e l'efficacia delle decisioni, specialmente su temi complessi come la rimo-
dulazione dei debiti pubblici accumulati nelle realta pit deboli.

Aleggere i documenti ufficiali di queste istituzioni di coordinamento continentali e
regionali, le richieste che emergono in modo ricorrente sono molto chiare: riforma-
re l'attuale ordinamento internazionale rendendolo piu giusto e inclusivo, costruire
modelli di sviluppo che siano sostenibili e condivisi dai Paesi coinvolti, promuovere
una cooperazione strutturata tra pubblico e privato per rendere la competizione eco-
nomica piu equilibrata e regolata.

Il punto e che in Europa, queste nuove dinamiche ed esigenze sono spesso sotto-
valutate. Prendiamo per esempio il coordinamento dei BRICS, che e in prevalenza
interpretato e valutato soltanto come un nuovo soggetto di contrapposizione geopo-
litica tra Oriente e Occidente. Se si leggono con attenzione i documenti ufficiali dei
vertici BRICS, si scopre una posizione diversa: non siamo di fonte a dichiarazioni che
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prefigurano contrapposizioni ai paesi occidentali sviluppati, tra blocchi geopolitici
e geoeconomici, ma piuttosto alla richiesta di una riforma profonda delle principali
istituzioni internazionali, incluso il Fondo Monetario Internazionale, I' Organizzazio-
ne Mondiale del Commercio, la Banca Mondiale e lo stesso G20, al quale viene co-
mungque riconosciuto il ruolo di “motore dell' economia mondiale” (BRICS Summit,
2024).

Alla luce di questa realta internazionale in profonda evoluzione e dell’emergere di
nuovi soggetti protagonisti € fondamentale chiederci quale atteggiamento vogliamo
assumere come Paesi occidentali sviluppati. La mia convinzione e che attualmente
serva piu che mai aprirsi ad una posizione di apertura e dialogo con i nuovi soggetti
istituzionali. Solo in questo modo sara possibile comprendere e valutare adeguata-
mente le nuove esigenze che si presentano nello scenario internazionale e aprirsi ad
iniziative condivise finalizzate a costruire un ordinamento globale pili equo e inclu-
sivo.

In questo percorso, '’Agenda 2030 delle Nazioni Unite rappresenta un punto di ri-
ferimento essenziale. Nel perseguimento dell’'obbiettivo di un nuovo modello di svi-
luppo, essa pone I'accento su due principi fondamentali. Il primo riguarda il sistema
della governance globale. Non si tratta soltanto di modificare il tradizionale esercizio
del potere da parte dei governi degli Stati, ma soprattutto della loro volonta/capacita
di costruire efficaci processi decisionali attraverso la cooperazione tra attori pubblici
e privati e la condivisione delle responsabilita degli atti conseguenti. E un principio,
quello di una nuova governance, che gli Stati affermano spesso nei documenti uffi-
ciali, ma che raramente mettono in pratica. Il secondo principio cardine da rispettare
e quello dell'interfaccia funzionale tra scienza e politica. LAgenda 2030, con 'annes-
so programma Science Policy Interface (SPI, 2015) sottolinea I'urgenza che scienza e
politica dialoghino tra loro, condividendo responsabilita etiche e sociali, ed operino
insieme alla costruzione di soluzioni sostenibili delle questioni globali.

Da aggiungere, che questi temi saranno al centro del Vertice Sociale Mondiale, che
si tiene nel novembre del 2025, il quale rappresenta un’opportunita concreta per ri-
pensare il rapporto tra sviluppo economico e giustizia sociale, inclusione ed esclusio-
ne, compresa la questione del debito dei Paesi piu vulnerabili.
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In definitiva, penso che nella situazione attuale sia necessario avere il coraggio di
aprire nuove strade. Dialogare con i nuovi attori dello scacchiere globale, riconoscere
la complessita del nuovo sistema multipolare emergente, e costruire insieme un fu-
turo piu giusto per l'intera comunita internazionale: & questa la sfida che abbiamo di
fronte e che richiama tutti noi a responsabilita di carattere etico.

Alriguardo, la recente cooptazione dell'Unione Africana come membro permanen-
te a pieno titolo del G20 (vertice 2023, presieduto dall'India) - dopo la precedente
cooptazione dell'Unione europea - rappresenta non soltanto un importante segnale
di cambiamento, ma un possibile modello da seguire. Questa scelta di includere dei
nuovi soggetti istituzionali, formali e informali, nei principali organismi che regolano
il sistema delle relazioni internazionali dovrebbe essere esteso anche agli altri orga-
nismi regionali di coordinamento che, nei vari continenti, stanno sviluppando la pro-
pria capacita operativa e consolidando la propria legittimita istituzionale. Se davvero
vogliamo che il G20 diventi lo strumento per dare risposte concrete e condivise alle
grandi sfide globali - come la riforma delle Nazioni Unite, la revisione dei processi di
sviluppo sostenibile e I'adattamento dei sistemi finanziari internazionali alle nuove
sfide - allora e fondamentale coinvolgere in modo stabile e strutturato i nuovi sogget-
ti di cui stiamo parlando.

Il modello G20-Unione Africana, dunque, puo e deve essere replicato in altre sedi,
trasformando il G20 in una piattaforma realmente rappresentativa del mondo multi-
centrico in cui viviamo e dovremo vivere nel futuro. Cio implica la necessita - lo ripe-
to - di promuovere un dialogo continuo e aperto, non solo con le istituzioni ufficiali e
formali dell'ordinamento internazionale, ma anche con gli organismi informali che,
in molti casi, sono espressione reale delle dinamiche economiche e sociali regionali.

Ritorno quindi al tema iniziale. Ritengo infatti che accanto alla questione della go-
vernance globale, si apre un altro fronte di riflessione che merita attenzione: il tema
del debito e della sua possibile riconversione in strumenti di investimento per lo
sviluppo sostenibile. Su questo punto stanno maturando proposte interessanti, che
dovrebbero essere monitorate e approfondite in particolare negli aspetti pratico-re-
alizzativi, oltre che in quelli relativi alla reale volonta politica di procedere in questa
direzione. Certamente dal punto di vista finanziario ci sono aspetti tecnici che devo-
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no essere attentamente considerati, ma ritengo che l'idea di trasformare il debito in
leva per lo sviluppo sostenibile possa essere vincente e debba percio essere esplorata
con serieta e rigore.

Un ruolo cruciale per il perseguimento di tale obbiettivo puo e deve essere svolto
dalle banche multilaterali di sviluppo (MDB). Questi enti gia attivi e importanti a li-
vello globale sono chiamati a rivedere e perfezionare i loro criteri di valutazione dei
progetti e di funzionamento particolarmente dal punto di vista della loro applicazio-
ne alla sfera della sostenibilita e della resilienza. IL fatto & che sebbene esista un certo
grado di coordinamento tra queste banche e siano organizzati regolarmente degli
incontri internazionali di verifica comune, tuttavia e evidente che permane ancora
una distanza significativa e una preoccupante disomogeneita nei loro modelli inter-
pretativi e operativi nelle dimensioni ambientali e sociali dello sviluppo, oltre quelle
economiche e finanziarie.

Le banche multilaterali di sviluppo, proprio per la loro capacita di operare a livel-
lo macroeconomico, potrebbero rappresentare il luogo naturale in cui elaborare un
modello efficace e condiviso per la riconversione del debito in fondi di investimento,
a sostegno delle politiche per la sostenibilita. Cio richiede, pero, una visione nuova,
capace di integrare effettivamente gli aspetti economici con quelli ambientali e so-
ciali, dando una giusta lettura di questi termini e delle relative implicazioni.

Infine, oggi pili che mai abbiamo bisogno di un sistema aperto dal punto di vista
delle dinamiche di investimento, produzione, commercio. Un sistema chiuso, auto-
referenziale, non puo affrontare la complessita del mondo attuale dell'economia e
della finanza. Solo un sistema aperto al confronto, al dialogo e alla collaborazione
multilivello sara in grado di generare soluzioni durature ed eque, in grado di equili-
brare positivamente competizione e cooperazione.

In definitiva, e proprio in questo spazio aperto e condiviso che dobbiamo collocare
il nostro impegno per il futuro: essere globali e solidali.
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d.

Intervento di Papa Francesco sul debito dei
Paesi vulnerabili alla COP29: Il Papa chiede
la cancellazione del debito estero dei Paesi

poveri. “E una questione di giustizia”

Messaggio del Santo Padre Francesco pronunciato a Baku dal Cardinale Segre-
tario di Stato, Pietro Parolin, alla Conferenza degli Stati partecipanti alla Con-
venzione Quadro delle Nazioni Unite sui cambiamenti climatici (COP29) [Baku,
Azerbaigian, 11-22 novembre 2024]

Signor Presidente,
Distinti Capi di Stato e di Governo,
Signore e Signore,

A nome di Papa Francesco, porgo cordiali saluti a tutti voi e vi assicuro della sua
vicinanza, del suo sostegno e del suo incoraggiamento affinché la COP29 possa ri-
uscire a dimostrare che c¢’e¢ una comunita internazionale disposta a guardare oltre i
particolarismi e a porre al centro il bene dell'umanita e la nostra casa comune, che
Dio ha affidato alla nostra cura e responsabilita.

I dati scientifici di cui disponiamo non consentono ulteriori ritardi e mostrano
chiaramente che la preservazione del creato € una delle questioni piu urgenti del
nostro tempo. Dobbiamo anche riconoscere che essa e strettamente collegata alla
preservazione della pace.

La COP29 si svolge in un contesto condizionato dalla crescente disillusione riguar-
do alle istituzioni multilaterali e crescenti tendenze a costruire muri. L’egoismo -
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individuale, nazionale e di gruppi di potere - alimenta un clima di diffidenza e divi-
sione che non risponde ai bisogni di un mondo interdipendente nel quale dovremmo
agire e vivere come membri di un'unica famiglia che abita lo stesso villaggio globale
interconnesso”.

«La societa sempre piu globalizzata ci rende vicini, ma non ci rende fratelli»*. Lo
sviluppo economico non ha ridotto le disuguaglianze. Al contrario, ha favorito la pri-
oritizzazione del profitto e degli interessi particolari a scapito della protezione dei pit
deboli e ha contribuito al progressivo peggioramento dei problemi ambientali.

Al fine di invertire la tendenza e creare una cultura di rispetto della vita e della di-
gnita della persona umana, e necessario comprendere che le conseguenze dannose
degli stili di vita colpiscono tutti, e modellare insieme il futuro per «fare in modo che
le soluzioni siano proposte a partire da una prospettiva globale e non solo in difesa
degli interessi di alcuni Paesi»®.

Possa il principio di «responsabilita comuni ma differenziate e rispettive capacita»’
guidare e ispirare il lavoro di queste settimane. Lasciate che le responsabilita storiche
e presenti diventino impegni concreti e lungimiranti per il futuro, di modo che da
queste settimane di lavoro possa emergere un Nuovo obiettivo collettivo quantificato
di finanza climatica, che e tra quelli pit urgenti di questa Conferenza.

Occorre compiere sforzi per trovare soluzioni che non minino ulteriormente lo svi-
luppo e la capacita di adattamento di molti Paesi sui quali gia grava il fardello di un
debito economico opprimente. Nel discutere di finanza climatica e importante ricor-
dare che il debito ecologico e il debito estero sono due facce della stessa medaglia che
ipotecano futuro.

In questa ottica, desidero ribadire 1'appello fatto da Papa Francesco in vista del
Giubileo ordinario dell’anno 2025, rivolgendosi alle nazioni pil1 benestanti «perché
riconoscano la gravita di tante decisioni prese e stabiliscano di condonare i debiti di
Paesi che mai potrebbero ripagarli. Prima che di magnanimita, e una questione di
giustizia, aggravata oggi da una nuova forma di iniquita di cui ci siamo resi consape-

4 Cfr. Papa Francesco, Udienza Generale, 2 settembre 2020.

5 Benedetto XVI, Lettera enciclica Caritas in veritate, 29 giugno 2009, n. 19

6 Papa Francesco, Lettera enciclica Laudato si’, 24 maggio 2015, 164.

7 Convezione quadro delle Nazioni Unite sui cambiamenti climatici, art. 3.1 art. 4.1; Accordo di
Parigi, art. 2.2.
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voli: “C’e infatti un vero ‘debito ecologico’, soprattutto tra il Nord e il Sud, connesso a
squilibri commerciali con conseguenze in ambito ecologico, come pure all’'uso spro-
porzionato delle risorse naturali compiuto storicamente da alcuni Paesi”»®.

Di fatto, € essenziale cercare una nuova architettura finanziaria internazionale che
sia incentrata sulla persona®, audace, creativa e basata sui principi di equita, giustizia
e solidarieta. Una nuova architettura finanziaria internazionale che possa davvero
assicurare a tutti i Paesi, specialmente quelli piu poveri e quelli pit1 vulnerabili alle
catastrofi climatiche, vie di sviluppo sia a bassa emissione di carbonio sia di alta con-
divisione, che permettano a tutti di raggiungere il pieno potenziale e vedere rispetta-
ta la propria dignita. Abbiamo le risorse umane e tecnologiche per invertire la rotta
e perseguire il circolo virtuoso di uno sviluppo integrale che sia davvero umano e
inclusivo’. Lavoriamo insieme per assicurare che la COP29 rafforzi anche la volon-
ta politica a incanalare tali risorse verso questo nobile obiettivo per il bene comune
dell'umanita di oggi e di domani. Dobbiamo ritrovare la nostra speranza nella ca-
pacita dell'umanita, nel fatto «che possiamo sempre cambiare rotta, che possiamo
sempre fare qualcosa per risolvere i problemi»''. Dobbiamo augurarci «che 'umanita
degli inizi del XXI secolo possa essere ricordata per aver assunto con generosita le
proprie gravi responsabilita»'2.

Ribadisco I'impegno e il sostegno della Santa Sede in questo sforzo, specialmente
nel campo dell’educazione all’ecologia integrale e nel sensibilizzare alla questione
ambientale come «un problema umano e sociale in senso ampio e a vari livelli»'3, che
esige innanzitutto un chiaro impegno, dove la responsabilita, I’acquisizione di cono-
scenze a la partecipazione di ogni persona sono fondamentali. Non possiamo «pas-
sare per la strada guardando dall’altra parte»'. L'indifferenza & complice dell'ingiu-
stizia. Chiedo quindi che, tenendo a mente il bene comune, possiamo smascherare
i meccanismi dell’autogiustificazione che cosi spesso ci paralizzano: che cosa posso
fare? Come posso contribuire? Oggi non c’e tempo per I'indifferenza.

8 Papa Francesco, Spes non confundit, 9 maggio 2024, n. 16, citando la Lettera enciclica Laudato si’,
24 maggio 2015, n. 51.

9 Cfr. San Paolo VI, Lettera enciclica Populorum progressio, 26 marzo 1967, n. 14.

10 Cfr. Ibidem.

11 papa Francesco, Lettera enciclica Laudato si’, 24 maggio 2015, n. 61.

12 Ibidem, n. 165.

13 Papa Francesco, Esortazione apostolica Laudate Deum, 4 ottobre 2023, n. 58.

14 Cfr. Papa Francesco, Lettera enciclica Fratelli tutti, 3 ottobre 2020, n. 75.
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Non possiamo lavarcene le mani, rimanendo distanti, incuranti, disinteressati. E
questa la vera sfida del nostro secolo. Per un accordo ambizioso, per ogni iniziativa
e processo volto a uno sviluppo davvero inclusivo, vi assicuro del sostegno mio e di
quello del Santo Padre, al fine di rendere un servizio efficace all'umanita, di modo
che possiamo tutti assumerci la responsabilita di salvaguardare non solo il futuro
nostro, ma anche quello di tutti. Grazie.

L’Osservatore Romano,

Edizione Quotidiana, Anno CLXIV n. 257,
mercoledi 13 novembre 2024, p. 4.
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b.

Programma di Sviluppo delle Nazioni Unite
(UNDP), Rapporto sul servizio del debito

nei Paesi piu poveri, “Ballooning Debt-
Service Payments in Poorest Countries Reach
Alarming Levels”, UNDP, New York, 2025

Riportiamo qui di seguito un rapporto dell’'ONU, UNDP, che da un quadro aggior-
nato sullo stato della questione del debito e sulle prospettive a partire dall’anno
giubilare. Ne emerge una situazione generalizzata di crescente vulnerabilita dei
paesi poveri e di rischi crescenti di crisi di insolvenza. Andiamo incontro ad un
altro decennio perduto per lo sviluppo globale?

Il quadro e le prospettive: verso un altro decennio perduto per
lo sviluppo?

Il Programma delle Nazioni Unite per lo Sviluppo (UNDP'®) sta monitorando la vul-
nerabilita al debito nelle economie in via di sviluppo e la disponibilita e adeguatezza
delle misure internazionali di sollievo. Nell’ambito di questi sforzi, la nostra pagina
Debt Insights offre accesso a statistiche chiave e analisi sia per singoli paesi che per
gruppi di paesi. Accompagnando il nostro ultimo aggiornamento, questo breve rap-

15 United Nations Development Programme (UNDP), Ballooning Debt-Service Payments in Poorest
Countries Reach Alarming Levels, UNDP Warns, press release, January 31, 2024, available at: https://
www.undp.org/press-releases/ballooning-debt-service-payments-poorest-countries-reach-alar-
ming-levels-undp-warns
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porto presenta un quadro della situazione attuale e delle prospettive future, e discute
le priorita politiche internazionali necessarie.

In sintesi, gli indicatori centrali di vulnerabilita al debito restano molto elevati e
continuano a peggiorare in molti paesi, intensificando cosi il compromesso tra spesa
per lo sviluppo e 'onere crescente del servizio del debito, con conseguenze partico-
larmente devastanti per i paesi piu poveri. Per i paesi che hanno ristrutturato il de-
bito, i costi economici sono stati sostanziali a causa di negoziati prolungati, in attesa
di un regime di ristrutturazione piu formalizzato e prevedibile, e gli accordi hanno
fornito un sollievo insufficiente e incerto.

Se il sostegno per l'alleggerimento del debito non verra rafforzato, la situazione
potra facilmente trasformarsi in crisi di solvibilita a lungo termine in un numero
maggiore di paesi. La Quarta Conferenza Internazionale sul Finanziamento per lo
Sviluppo (FfD4) del 2025 rappresenta un’opportunita per affrontare la questione del
debito, concentrandosi sull’accesso facilitato a un processo efficace di ristruttura-
zione del debito, sull’accordo per un’iniziativa di alleggerimento del debito su larga
scala per i paesi piu poveri e su modi per ridurre il costo del prestito. Se la conferenza
non riuscira a produrre risultati, i paesi poveri si troveranno a dover fronteggiare un
altro decennio perduto per lo sviluppo.

1. Situazione e prospettive

E naturale confrontare la situazione attuale con periodi passati di crisi del debito.
Ad esempio, il debito pubblico (misurato come percentuale del PIL) per il gruppo di
paesi poveri che hanno ottenuto sollievo dal debito attraverso le iniziative Heavily
Indebted Poor Countries (HIPC) e Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI) non &
tornato ai livelli pre-HIPC/MDR], e ora ci si aspetta che il debito si sia stabilizzato in
molti paesi e regioni.

Tuttavia, 'onere del servizio del debito, misurato in rapporto alle entrate o ai gua-
dagni dalle esportazioni, € continuato a crescere in molti paesi e ora supera i livelli
registrati all'inizio di HIPC, piu di due decenni fa. Gli elevati costi di indebitamento
e la debolezza delle valute, uniti a grandi necessita di rifinanziamento, continuano a
mettere sotto pressione la vulnerabilita al debito, soprattutto nei paesi pit1 poveri. La
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conseguenza € un compromesso sempre piu difficile tra debito e sviluppo, che com-
porta costi sociali ed economici in aumento.

Dopo una crescita costante durata piu di un decennio, il debito pubblico totale si e
stabilizzato dal 2021 per I’economia media dei paesi in via di sviluppo intorno al 56%
del PIL, un livello simile a quello di inizio millennio. Tuttavia, diversi fattori contribu-
iscono a un rischio crescente che il debito possa continuare a crescere.

Sebbene il debito si sia stabilizzato dal 2021, 1'onere del servizio del debito € conti-
nuato a crescere rapidamente. Quest’anno, i pagamenti netti degli interessi dovreb-
bero raggiungere il 9,5% delle entrate per il governo dell’economia media in via di
sviluppo, rispetto al 6,4% del 2021, piu del doppio del rapporto di un decennio fa,
rendendo questo livello il piu alto da oltre vent’anni

I compromessi per lo sviluppo associati a un crescente onere del servizio del debito
sono piu gravi per i paesi con il maggiore bisogno relativo di spesa per lo sviluppo e
con opzioni fiscali limitate. Ad esempio, come gruppo, i Paesi meno sviluppati (PMS)
spendono ora quasi il 15% delle entrate totali per pagamenti di interessi, rispetto al
9,5% del gruppo delle economie in via di sviluppo non PMS.

Il numero di paesi con pagamenti di interessi superiori al dieci percento delle en-
trate e ora di 56 (il 45% del totale), quasi il doppio rispetto a dieci anni fa. Il numero
di paesi che pagano pitt di un quinto (una soglia fortemente associata al rischio di
default) e ancora quasi il doppio rispetto a dieci anni fa. Nell’Africa subsahariana
(SSA), la regione piti povera al mondo, i pagamenti degli interessi (in percentuale
delle entrate) sono quasi triplicati nell'ultimo decennio, raggiungendo ora una me-
diana vicina all'11%.

Debito esterno

Il servizio del debito sul debito pubblico esterno & aumentato in modo simile e
drammatico nell'ultimo decennio, esponendo sempre piu i paesi alla volatilita dei
mercati internazionali dei capitali. L’attuale combinazione di grandi necessita di rifi-
nanziamento, elevati costi di indebitamento e valute indebolite continua a esercitare
pressione sui livelli di crisi da debito in molti paesi.

Nel 2023, il servizio totale del debito esterno delle economie in via di sviluppo ha
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raggiunto un record di 1,4 trilioni di dollari. Nei paesi pit1 poveri, il servizio del debito
e triplicato, e i pagamenti degli interessi da soli sono quadruplicati nell'ultimo de-
cennio, con un totale stimato di 36 miliardi di dollari pagati nel 2023.

Nel 2023, per il secondo anno consecutivo, i trasferimenti esterni verso le economie
in via di sviluppo sono stati negativi. In totale, i creditori esterni hanno incassato 535
miliardi di dollari in piu nei pagamenti sui debiti esistenti nel 2022 e nel 2023 rispet-
to a quanto hanno concesso in nuovi prestiti. Con il ritiro dei creditori privati e la
fine dell'Iniziativa di Sospensione del Servizio del Debito (DSSI), i trasferimenti netti
sono diminuiti drasticamente e sono rimasti positivi nelle economie pil1 povere solo
grazie all’aumento dei prestiti da parte delle istituzioni multilaterali.

Misurato rispetto ai guadagni dalle esportazioni, il servizio totale (interessi piu ca-
pitale) del debito esterno pubblico e privato ha raggiunto il 12,5% per I’economia
media in via di sviluppo nel 2023, e per 24 paesi supera un quinto. Solo per il debito
pubblico esterno, il paese mediano ha pagato il 6,5% dei guadagni dalle esportazioni
per il servizio del debito nel 2023. Misurato rispetto alle entrate governative, il servi-
zio del debito pubblico esterno & aumentato da circa il 5% di un decennio fa a una
stima dell’11% per il paese mediano.

Il numero di economie in via di sviluppo per cui il servizio totale del debito pubbli-
co esterno supera un quinto delle entrate nel 2024 e nel 2025 é stimato rispettivamen-
te a 26 e 24, cioe pil1 di un quinto dei paesi (per cui sono disponibili dati) e il numero
piu alto in piu di due decenni.

In Africa subsahariana (SSA), il servizio totale del debito pubblico esterno ha rag-
giunto una stima del 14,3% delle entrate nel 2024 per il paese mediano, e il 37% delle
economie in via di sviluppo della SSA ha un servizio totale del debito superiore a un
quinto delle entrate.

Nonostante un certo allentamento negli ultimi dodici mesi, le condizioni dei mer-
cati finanziari globali restano rigide rispetto ai livelli pre-pandemia, e molte valute
delle economie in via di sviluppo hanno perso valore rispetto alle valute forti in cui
si indebitano pesantemente. Questo aggiunge una pressione significativa alle vulne-
rabilita del debito, soprattutto considerando il massiccio picco di rifinanziamento
previsto per il periodo 2024-2026 nei gruppi di paesi a basso reddito.

Mentre il debito esterno totale in scadenza nel periodo di tre anni 2024-2026 e pre-
visto in calo di un terzo (rispetto ai tre anni precedenti 2021-2023) nel gruppo dei
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paesi a reddito medio-alto, & previsto un aumento di un terzo nel gruppo dei paesi a
basso e medio-basso reddito, raggiungendo un totale di 675 miliardi di dollari.

Valutazioni del debito

La situazione precaria del debito si riflette fortemente nelle valutazioni sovrane dei
paesi. Misurate in base alle valutazioni del credito delle agenzie di rating (CRAs) o
ai rating di rischio di crisi del debito derivanti dalle analisi di sostenibilita del debito
(DSAs), le valutazioni delineano uno scenario desolante per le economie in via di
sviluppo.

Dei 67 paesi pili poveri con un rating di rischio di crisi del debito DSA, 11 (16%)
sono gia classificati come ‘in crisi di debito’ e altri 24 (36%) sono a ‘alto rischio’ di
crisi del debito (cfr. Figura 3A). Nell’Africa subsahariana (SSA), nessun paese con un
rating recente e considerato a basso rischio.

Ottantotto economie in via di sviluppo hanno una valutazione sovrana del credito,
e solo 14 (16%) sono considerate investment grade, mentre 53 (60%) sono altamente
speculative o, peggio, (cioe B+/B1 o inferiori secondo S&P/Moody’s)

Quindici eventi di default sovrano su debito in valuta estera sono avvenuti dal 2020,
rappresentando pitu di un terzo di tutti i default di questo tipo dal 2000.

Per i paesi che hanno ristrutturato il debito (all'interno o all’esterno del quadro co-
mune del G20 per i trattamenti sul debito), i costi economici sono stati spesso elevati,
poiché i paesi sono rimasti in default per piti anni a causa della durata prolungata
delle negoziazioni. Inoltre, diversi accordi raggiunti sono stati caratterizzati da un
sollievo insufficiente e incerto.

Questo siriflette anche nelle preoccupanti basse valutazioni del debito post-ristrut-
turazione, che indicano un alto rischio di ripetuti default. L’agenzia di rating S&P ha
messo in guardia contro gli esiti deboli delle ristrutturazioni e prevede che i sovrani
andranno piu frequentemente in default nei prossimi dieci anni rispetto al passato, a
causa dell’aumento del debito e dei costi di indebitamento su debito in valuta forte.
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2. Guardando a FfD4

Fare affidamento solo sulla crescita e sulla mobilitazione delle entrate per rompere
il circolo vizioso negativo tra debito e sviluppo in cui molte economie in via di svilup-
po si trovano intrappolate e irrealistico. Per farlo sara necessaria una combinazione
di riforme che favoriscano la crescita e riforme fiscali, che richiederanno tempo per
produrre effetti, insieme a misure pitt immediate volte al sollievo del debito.

Le prospettive di crescita a lungo termine delle economie in via di sviluppo sono le
piu deboli dall’inizio del secolo. Questo € dovuto in parte agli elevati oneri del debi-
to ed e particolarmente dannoso per i paesi a basso reddito (LIC). Considerando le
attuali prospettive, solo sei dei 26 LIC del mondo probabilmente raggiungeranno lo
status di paese a reddito medio entro il 2050.

Le opzioni fiscali disponibili per alleviare le vulnerabilita del debito, senza peggio-
rare i compromessi socioeconomici e di sviluppo, sono similmente limitate. Per pit
di un decennio, i paesi piu poveri non sono stati in grado di aumentare la raccolta
delle entrate (in percentuale del PIL), e il paese mediano raccoglie ancora solo circa
il 13% del PIL in entrate fiscali (incluse le contribuzioni sociali).

Tra i molti temi che saranno discussi a FfD4, il debito sara al centro dell’attenzio-
ne. L’attenzione dovrebbe concentrarsi su come garantire 1’accesso a un processo
efficace di ristrutturazione per tutti i paesi, quando necessario, una nuova iniziativa
globale di sollievo del debito che coinvolga i paesi piu poveri e su modalita per abbas-
sare i costi di indebitamento eccessivamente elevati basati sul mercato. Il continuo
fallimento nel trovare soluzioni rappresenterebbe una minaccia oscura sull’intera
agenda futura di FfD.

Un’architettura efficace per la ristrutturazione del debito

Affrontare il debito deve essere reso pitt semplice per tutte le economie in via di svi-
luppo, sia che il problema sia di solvibilita o di liquidita. Il Quadro Comune (CF) del
G20 e le iniziative del Tavolo Globale sul Debito Sovrano (GSDR) hanno fatto impor-
tanti progressi su questioni complesse, come definire e garantire la comparabilita dei
trattamenti, la fornitura di garanzie di finanziamento, il ruolo centrale delle analisi di
sostenibilita del debito (DSA), I'uso delle politiche di prestito in arretrato, ecc. Tutta-
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via, € necessaria molta pit ambizione e azione per arrivare a un regime ordinato ed
efficace di ristrutturazione del debito.

E incoraggiante che i governi abbiano concordato, nel Patto per il Futuro, di
intraprendere una revisione dell’architettura del debito sovrano e di proporre una
via da seguire. Un problema fondamentale alla base dell’attuale approccio alla
ristrutturazione e la pratica del “prolungare e fingere”, che la storia ha dimostrato
non sia nell'interesse né dei debitori né dei creditori. I recenti accordi e il loro
limitato impatto sulle valutazioni del debito e sullo spazio fiscale e di sviluppo dei
paesi illustrano la necessita di riconsiderare parametri chiave delle ristrutturazioni.
Le ristrutturazioni del debito non devono solo essere realizzate in tempi piu brevi, ma
e cruciale che portino a una maggiore certezza di miglioramento delle prospettive di
crescita e sviluppo.

Una nuova iniziativa di sollievo del debito per i paesi piu poveri

Poiché i compromessi tra debito e sviluppo stanno causando gravi danni nei pa-
esi piu poveri, che hanno le maggiori necessita relative di spesa per lo sviluppo e
limitazioni nelle opzioni fiscali, una nuova iniziativa multilaterale globale di sollievo
del debito che coinvolga tutti i creditori merita seria attenzione. Lo scopo dovrebbe
essere quello di migliorare significativamente sia la sostenibilita del debito sia le pro-
spettive di sviluppo.

Con un debito pubblico esterno totale stimato intorno ai 205 miliardi di dollari per
i 31 paesi piu poveri che sono valutati in crisi o ad alto rischio di crisi del debito, con-
cedere un sollievo completo del debito dovrebbe essere assolutamente sostenibile.
Per confronto, 205 miliardi di dollari sono meno di un terzo dell’assegnazione dei
Diritti Speciali di Prelievo (SDR) del FMI nel 2021 (che sono andati prevalentemente
ai paesi ricchi che non ne avevano bisogno), o meno di un anno di assistenza pubbli-
ca allo sviluppo (ODA) totale dei membri del Comitato di Aiuto allo Sviluppo (DAC)
dell’OCSE.

Concedere a questi paesi un sollievo del debito simile per entita a quello ricevuto
sotto HIPC/MDRI potrebbe facilmente tradursi in risparmi per il servizio del debito
di 100 miliardi di dollari nei prossimi sette anni, equivalenti a circa il 13% del PIL.

79



Nonostante il costo relativamente basso e il grande impatto potenziale, navigare
nell’attuale eterogeneita dei creditori richiedera una attenta coordinazione e proget-
tazione.

Abbassare il costo del prestito

E importante affrontare 1’elevato costo del finanziamento basato sul mercato per
le economie in via di sviluppo. Gli alti spread applicati al debito sovrano di queste
economie non sono giustificati dal rischio di credito, come dimostrano i rendimenti
a lungo termine ex post, che superano di gran lunga quelli di strumenti sicuri com-
parabili. Questa € una grande sfida, soprattutto perché si prevede che i paesi finan-
zieranno gran parte delle loro esigenze di spesa per lo sviluppo attraverso i mercati
dei capitali.

In primo luogo, la riforma delle banche multilaterali di sviluppo (MDB) & centra-
le. Affrontare le sfide globali dello sviluppo, in particolare la transizione climatica,
richiedera somme molto piu consistenti di prestiti diretti a lungo termine e a basso
costo da parte delle MDB. Per ora, le discussioni sull’aumento della capacita di pre-
stito delle MDB sono purtroppo limitate, in gran parte, a cio che si puo realizzare con
le risorse esistenti. Questo deve cambiare.

In secondo luogo, puo essere progettata e si sta gia utilizzando una varieta di stru-
menti e approcci, con I'obiettivo di ridurre i costi di finanziamento sul mercato e aiu-
tare i paesi a gestire le passivita. Questi vanno dall’'uso di clausole di debito condi-
zionate allo stato, che sospendono automaticamente i pagamenti durante periodi di
shock esterni, all'uso di finanziamenti con garanzie di credito volti a ridurre il costo
del finanziamento di mercato, usati anche in operazioni di buyback di debito in cam-
bio di investimenti per lo sviluppo.

Sebbene tali strumenti e approcci promettano molto, devono essere progettati e
applicati con cura affinché le risorse del settore ufficiale possano ottenere gli impatti
desiderati sulla mobilitazione di capitale privato, la riduzione dei costi di indebita-
mento e il miglioramento della liquidita, della sostenibilita del debito e delle prospet-
tive di sviluppo.

Infine, deve essere data urgente priorita a finanziamenti climatici a fondo perduto
e concessioni maggiori per le economie in via di sviluppo. Non e né giusto né efficace
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aspettarsi che queste economie finanzino gran parte delle azioni climatiche necessa-
rie a condizioni commerciali. Questo non solo a causa della distribuzione diseguale
tra le emissioni storiche e 'impatto dei cambiamenti climatici, ma anche perché I'at-
tuale distribuzione delle emissioni richiede una mitigazione su larga scala in molte
economie in via di sviluppo, se vogliamo raggiungere gli obiettivi di limitare il riscal-
damento globale ai livelli stabiliti nell’Accordo di Parigi.
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C.

Appello degli economisti: “In memoria di
Papa Francesco, compensiamo il debito
ecologico dei Paesi ricchi con il debito

estero dei Paesi poveri”, Roma, aprile 2025

In occasione dei funerali di Papa Francesco, nell’'aprile del 2025, un gruppo di
economisti, accademici ed esperti, ha rivolto un appello ai leader mondiali pre-
senti a Roma. L'invito e chiaro: non limitarsi al cordoglio, ma tradurre in azioni

concrete l'eredita spirituale del Pontefice che ha fatto della giustizia sociale e
ambientale uno dei capisaldi del suo Magistero. Di seguito il testo dell'appello:

Tutto il pianeta e i suoi leader salutano oggi un pontefice'é, papa Francesco che ha
predicato e ricordato, fino a consumare tutte le proprie energie e guardando la storia
dalla parte degli ultimi e degli scartati, che “questa economia” puo uccidere e che il
mercato non basta.

Facendo capire che I’economia che uccide rischia alla fine di distruggere se stessa
in una spirale di crisi finanziarie, debitorie, sociali ed emergenza climatica. Dovrem-
mo pertanto prestare molta attenzione alla sua riflessione ai suoi moniti proprio per
motivi etici e morali, cioe globalmente umani/umanitari, al fine di perseguire il bene
comune e per individuare vie di mutuo beneficio che evitino il susseguirsi di eventi
drammatici, e garantire invece la sopravvivenza del pianeta e della convivenza orga-
nizzata.

Se veramente chi oggi lo ricorda con commozione vuole onorare la sua memoria ed
eseguire una parte del suo testamento spirituale potrebbe iniziare a farlo cogliendo il

16 Lettera aperta firmata da oltre 150 economisti al vertice su clima e finanza di Parigi, con cui si chie-
de ai governi dei paesi ricchi di “reindirizzare trilioni di dollari ... bloccati nei debiti dei Paesi poveri ...
verso la transizione ecologica e I'adattamento climatico.
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tempo-opportunita del Giubileo per realizzare uno dei suoi grandi desideri. Appro-
fittando di questo momento per trovare meccanismi di compensazione tra il debito
“ecologico” dei Paesi ricchi e il debito estero dei Paesi poveri, un fardello sempre
meno sostenibile ed aggravato dalla congiuntura macroeconomica mondiale degli
alti tassi d’interesse e dal trattamento iniquo dei debitori sul piano finanziario. E un
dato di fatto che oggi in molti Paesi poveri o emergenti il servizio del debito consuma
piu risorse di quelle investite in sanita ed istruzione condannando alla poverta una
parte fondamentale delle nuove generazioni.

La Laudato si‘ e il concetto di debito ecologico

I concetto di debito ecologico coniugato da papa Francesco nella Lau-
dato si’ considera che storicamente i Paesi ricchi hanno utilizzato in quota
sproporzionatamente superiore “diritti ad inquinare” senza compensare i Paesi
poveri che hanno inquinato molto meno, e hanno quindi nei loro confronti una
responsabilita.

Seguendo la linea della concretezza tipica di Francesco vogliamo proporre di co-
niugare la prospettiva ideale con la realizzabilita promuovendo iniziative di conver-
sione del debito in investimento per la transizione ecologica. Queste sono alcune
parziali iniziative che hanno il potenziale di alleggerire il peso del debito per i paesi
debitori e vanno contemporaneamente nell’interesse degli stessi paesi creditori per
almeno quattro motivi.

Primo, il contrasto al riscaldamento globale attraverso la mitigazione delle emis-
sioni € un bene pubblico globale dove sono necessari gli sforzi di tutti, inclusi quelli
dei paesi basso e medio reddito. Secondo, gli investimenti in adattamento al riscal-
damento globale nei Paesi debitori, che si trovano molto spesso nelle aree piu colpite
dall’emergenza climatica, sono fondamentali per ridurre il rischio stesso di solvibi-
lita dei debitori. Terzo, I’emergenza climatica sta rendendo insostenibile il rapporto
tra risorse e popolazione in molti di questi Paesi alimentando migrazioni climatiche
cherischiano in futuro di creare flussi ancora pit grandi e difficili da gestire alle porte
dei Paesi ad alto reddito oltre che tra gli stessi Paesi poveri o emergenti. Quarto, le cri-
si debitorie sono sempre foriere di instabilita politica non solo nazionale, ma anche
globale.
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Convertire il debito in un fondo di garanzia per...

Convertire una parte del debito e del pagamento dei suoi interessi in un fondo di
garanzia per investimenti in progetti di mitigazione e adattamento capaci di com-
battere la poverta energetica delle comunita locali, promuovere la creazione di im-
pianti di produzione da fonti rinnovabili a partecipazione popolare puo dunque con-
correre a realizzare il duplice obiettivo di accelerare il percorso verso la transizione
ecologica combattendo le condizioni di poverta nei Paesi debitori. Senza entrare in
dettagli tecnici relativi alle diverse modalita di esecuzione l'iniziativa, da realizzare
col protagonismo dei governi, della societa civile locale e delle comunita, sarebbe ge-
nerativa anche per i Paesi piu vulnerabili che non sono in grado di onorare il debito,
attraendo attorno a sé ulteriori risorse dalle banche regionali di sviluppo e avvalersi
della conversione di Diritti Speciali di Prelievo allocati ai paesi creditori, parte dei
quali promessi come destinazione per la promozione di politiche di sviluppo globale.

L’eredita spirituale di Francesco parte da una riflessione teologica, pastorale ed an-
tropologica sulla salvaguardia della dignita di ogni persona e fa appello nella sua ul-
tima fase con la Fratelli tutti al tema della fraternita perduta che & il vero anello man-
cante che rende inefficaci e improduttive la liberta e la tensione verso 1'eguaglianza.
I conflitti tra Regioni e Paesi, le rivalita economiche e la ricerca del potere generano
crisi e producono violenza, che avvelena anche i rapporti umani . A questo dobbia-
mo rispondere alimentando il nostro pianeta di intelligenza relazionale, di relazioni
umanizzanti, fra persone e fra istituzioni.

Faremmo un passo avanti attingendo all’eredita spirituale di papa Francesco ini-
ziando un cammino in questa direzione.

I firmatari:

HELEN ALFORD, Presidente Pontificia Accademia delle Scienze Sociali - ALFON-
SO APICELLA, Senior Officer Global Advocacy Campaigns Caritas Internazionale -
LEONARDO BECCHETTI, Universita Tor Vergata, Direttore Festival Nazionale Econo-
mia Civile - JoACHIM VON BRAUN, presidente della Pontificia Accademia delle Scien-
ze - LUIGINO BRUNI, Universita LUMSA, fondatore Economy of Francesco - [FTEKHAR
HasaN, Fordham University, Editor of the Journal of Financial Stability - PHOEBE
KounDouRi, University of Athens, Chair World Council of Environmental and Re-
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source Economists Associations - GIULIO GUARINI, Universita della Tuscia - Ric-
CARDO MORO, gia coordinatore del progetto tecnico di conversione del debito con
Zambia e Guinea - GIANNI VAGGI, Universita di Pavia - STEFANO ZAMAGNI, gia Presi-
dente Pontificia Accademia delle Scienze Sociali.
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d.

Club di Parigi”, Il Common FrameworR for
Debt Treatments beyond the Debt Service
Suspension Initiative (DSSI), novembre 2020

Riconoscendo che affrontare in modo efficace le vulnerabilita del debito in corso ri-
chiedera un approccio caso per caso, ma anche un forte coordinamento tra creditori,
il presente documento definisce un quadro comune per il G20, concordato anche per
facilitare una ristrutturazione tempestiva e ordinata del debito per i Paesi ammissi-
bili alla “Iniziativa per la sospensione del servizio del debito (DSSI)”, con un’ampia
partecipazione dei creditori, incluso il settore privato.

Il processo sara avviato su richiesta del Paese debitore. La necessita della ristruttu-
razione del debito e 'ammontare della ristrutturazione richiesta saranno determina-
ti da un’Analisi della Sostenibilita del Debito (DSA) congiunta FMI-Banca Mondiale,
e da una valutazione collettiva dei creditori ufficiali partecipanti, in coerenza con i
parametri di un programma del FMI supportato da una tranche di credito superiore
(Upper Credit Tranche - UCT).

11 debito ammissibile alla ristrutturazione includera tutti i debiti pubblici e garantiti
dal settore pubblico con una scadenza originaria superiore a un anno. Il trattamento
necessario per raggiungere la sostenibilita terra conto della data di riferimento (“cut-
off date”) definita nei termini della DSSI del 2020, che protegge i nuovi finanziamenti
concessi dopo il 24 marzo 2020.

Il Paese debitore che richiede la ristrutturazione dovra fornire al FMI, alla Banca
Mondiale e ai creditori partecipanti alla ristrutturazione le informazioni necessarie

17 Paris Club, Common Framework for Debt Treatmenis beyond the DSSI - Annex, November 2020,
available at: https://clubdeparis.org/sites/default/files/annex_common_framework for_debt_treat-
ments_beyond_the_dssi.pdf
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riguardanti tutti gli impegni finanziari del settore pubblico (debito), nel rispetto della
riservatezza delle informazioni commerciali sensibili.

Tutti i creditori bilaterali ufficiali con crediti verso un Paese debitore parteciperan-
no al processo di ristrutturazione del debito di quel Paese.

Tutti i creditori del G20 e del Club di Parigi con crediti nei confronti del Paese de-
bitore, cosl come qualsiasi altro creditore bilaterale ufficiale disponibile con crediti
verso quel Paese, coordineranno il proprio impegno con il Paese debitore e defini-
ranno congiuntamente i parametri chiave della ristrutturazione, in coerenza con le
rispettive normative nazionali e procedure interne. Le negoziazioni congiunte tra
creditori si svolgeranno in maniera aperta e trasparente e, prima della definizione
dei parametri chiave, sara prestata adeguata attenzione alle eventuali preoccupazio-
ni specifiche di tutti i creditori partecipanti e del Paese debitore.

I parametri chiave includeranno almeno: (i) le variazioni del servizio nominale del
debito nel periodo del programma FMI; (ii) ove applicabile, la riduzione del debito
in termini di valore attuale netto; e (iii) 'estensione della durata delle obbligazioni
trattate. In linea di principio, la ristrutturazione del debito non sara effettuata sotto
forma di cancellazione o condono. Tuttavia, nei casi piu difficili, qualora la cancella-
zione del debito risulti necessaria sulla base della DSA FMI-Banca Mondiale e della
valutazione collettiva dei creditori ufficiali partecipanti, sara data particolare consi-
derazione al fatto che ciascun creditore partecipante dovra rispettare le proprie pro-
cedure di approvazione interne in modo tempestivo, informando gli altri creditori
sullo stato di avanzamento.

I parametri chiave saranno definiti in modo da garantire una ripartizione equa
dell’onere tra tutti i creditori bilaterali ufficiali, e un trattamento del debito da parte
dei creditori privati almeno altrettanto favorevole rispetto a quello offerto dai credi-
tori bilaterali ufficiali.

I parametri chiave saranno registrati in un documento giuridicamente non vinco-
lante, denominato “Memorandum d’Intesa” (MoU), da sottoscrivere da tutti i credi-
tori partecipanti e dal Paese debitore. I creditori attueranno il MoU tramite accordi
bilaterali firmati con il Paese debitore. Continueranno inoltre a coordinarsi stretta-
mente e a condividere informazioni sullo stato di attuazione del MoU.
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Un Paese debitore che sottoscrive un MoU con i creditori partecipanti sara tenuto a
richiedere a tutti gli altri creditori bilaterali ufficiali e creditori privati un trattamento
almeno altrettanto favorevole rispetto a quanto concordato nel MoU. I Paesi debitori
saranno obbligati a fornire aggiornamenti regolari ai firmatari del MoU sull’avanza-
mento delle negoziazioni con gli altri creditori, anche attraverso incontri diretti, se
necessario.

La valutazione della comparabilita degli sforzi sara basata sulle variazioni del ser-
vizio nominale del debito, sullo stock del debito in termini di valore attuale netto, e
sulla durata delle obbligazioni trattate.

Le Banche Multilaterali di Sviluppo svilupperanno opzioni su come contribuire al
meglio a soddisfare le esigenze di finanziamento a lungo termine dei Paesi in via di
sviluppo, anche attingendo alle esperienze passate per affrontare le vulnerabilita del
debito, come 1'aggiustamento interno, i flussi finanziari netti positivi e le misure di
alleggerimento del debito, proteggendo al contempo i propri rating e il basso costo
della raccolta di capitali.
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e.

Fondo Monetario Internazionale, Iniziativa
Multilaterale di Riduzione del Debito (MDRI),
Washington DC, novembre 2005

I1 7 novembre 2005, il Consiglio Esecutivo del FMI ha raggiunto un consenso sulle
modalita di attuazione, all'interno del Fondo, della proposta di riduzione del debito
inizialmente avanzata dal G8, e ha deciso di denominarla Iniziativa Multilaterale per
la Riduzione del Debito (MDRI). La MDRI fornira una riduzione del debito ai Pae-
si membri con un reddito pro capite annuo pari o inferiore a 380 dollari, e ai Paesi
Poveri Fortemente Indebitati (HIPC) al di sopra di tale soglia, in relazione allo stock
del loro debito verso il Fondo (incluso il Fondo in qualita di Amministratore Fidu-
ciario) erogato alla fine del 2004 e ancora in essere al momento in cui il Paese avra
diritto alla riduzione del debito. Il Consiglio ha approvato le decisioni necessarie per
'attuazione del’MDRI il 23 novembre 2005. L’erogazione degli aiuti MDRI dipende
ora dal consenso dei 43 membri che hanno versato contributi al Subsidy Account del
Poverty Reduction and Growth Facility (PRGF) Trust, i cui consensi sono necessari
per rendere operativo I'MDRI, e da decisioni separate del Consiglio che confermino
la qualificazione dei membri idonei a seguito della richiesta del Paese di beneficiare
dell’iniziativa.

| presupposti

11 G8 ha proposto che il FMI, I’Associazione Internazionale per lo Sviluppo (IDA) e
il Fondo Africano di Sviluppo (AfDF) cancellino il 100 percento dei loro crediti nei
confronti dei paesi che hanno raggiunto, o che stanno per raggiungere, il punto di
completamento nell’ambito dell’Iniziativa HIPC rafforzata. La proposta e stata ini-
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zialmente presentata nelle Conclusioni dei Ministri delle Finanze del G8 sullo Svilup-
po, pubblicate 1’11 giugno 2005, e ribadita nella dichiarazione sull’Africa firmata dai
Capi di Stato e di Governo del G8 al Vertice di Gleneagles '8 luglio 2005.

La proposta mira a completare il processo di cancellazione del debito per i Paesiin
via di sviluppo (HIPC) fornendo risorse aggiuntive per aiutare questi Paesi, la mag-
gior parte dei quali si trova in Africa, a raggiungere gli Obiettivi di Sviluppo del Mil-
lennio (OSM). Allo stesso tempo, i Paesi del G8 si sono impegnati a garantire che la
capacita finanziaria delle istituzioni finanziarie internazionali (IFI) non venga ridotta
a seguito della cancellazione del debito. Il costo della cancellazione del debito per
I'IDA e il Fondo AfDF sara coperto da contributi bilaterali basati su una condivisione
concordata degli oneri; il costo per il Fondo sara coperto dalle risorse proprie dell’i-
stituzione, con una richiesta di contributi bilaterali per coprire ulteriori esigenze. Il
G8 si impegna a coprire, sulla base di un’equa condivisione degli oneri, il costo della
cancellazione del debito per i Paesi che potrebbero diventare ammissibili all’iniziati-
va HIPC in base alla clausola di scadenza estesa. Il G8 si & inoltre impegnato a fornire
le risorse aggiuntive necessarie per la cancellazione completa del debito al momento
del completamento per i tre casi di arretrati protratti (Liberia, Somalia e Sudan).

Prima di prendere le sue decisioni, il Comitato Esecutivo ha tenuto diverse riunioni
per discutere la proposta del G8 e le sue implicazioni finanziarie, legali e politiche
per il Fondo. A tal fine, lo staff ha preparato una serie di documenti che hanno af-
frontato questioni interconnesse riguardanti I'uniformita di trattamento dei membri,
la condivisione degli oneri, la condizionalita, nonché il costo della proposta e il suo
finanziamento, 'impatto sulla situazione reddituale e patrimoniale del FMI, nonché
I'entita e le modalita dei futuri prestiti agevolati del Fondo. Tali documenti si basano
su precedenti lavori dello staff in materia di riduzione del debito.

Valutazione del Consiglio Esecutivo

L’adozione da parte del Consiglio Esecutivo delle decisioni per l'attuazione
dell’MDRI segna un passo importante nel rafforzamento della capacita del Fondo
di assistere i suoi paesi membri piu poveri nell’affrontare i loro persistenti problemi
di bilancia dei pagamenti e nel raggiungere gli Obiettivi di Sviluppo del Millennio
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(MDG). Questa iniziativa costituira un prezioso complemento ad altri tre elemen-
ti recentemente discussi dal Consiglio: il nuovo Strumento di Supporto alle Politi-
che ( PSI ); l'istituzione di una nuova Exogenous Shocks Facility (ESF) all'interno del
PRGF Trust; e le modalita di finanziamento del PRGF. Tutti e quattro sono elemen-
ti integranti degli sforzi volti a rafforzare ulteriormente il sostegno del FMI ai paesi
membri a basso reddito (LIC).

Condizioni di eleggibilita ai benefici

I Direttori hanno avuto un’ampia discussione su come la proposta del G8 doves-
se essere valutata in relazione al principio di uniformita di trattamento dei mem-
bri, dato che prevede I'utilizzo delle risorse del Conto Speciale di Disborso (SDA)
del Fondo per concedere la completa cancellazione del debito a un numero limitato
di paesi membri. Molti Direttori hanno sottolineato che la proposta del G8 mira ad
approfondire I'Iniziativa HIPC e dovrebbe essere considerata in tale contesto. Hanno
ribadito che I’ammissibilita all’'Iniziativa HIPC si basa su una serie di criteri oggettivi
conformi al principio di uniformita di trattamento.

Allo stesso tempo, molti altri Direttori ritenevano che la proposta del G8 sollevasse
preoccupazioni in merito al principio di uniformita di trattamento. Dubitavano che i
Paesi in via di sviluppo (HIPC), una volta raggiunto il loro punto di completamento,
avrebbero dovuto affrontare un problema di bilancia dei pagamenti diverso da quel-
lo degli altri Paesi a basso reddito. Alcuni Direttori temevano inoltre che I’erogazione
di un’ulteriore riduzione del debito a un gruppo selezionato di Paesi a basso reddito
potesse influire sugli incentivi per coloro che ne erano esclusi a proseguire con buo-
ne politiche di gestione del debito.

Alla luce di queste considerazioni, alcuni Direttori hanno suggerito che la dotazio-
ne di risorse individuata dal G8 potrebbe essere distribuita ai Paesi a basso reddito
sulla base di criteri economici piu pertinenti, come il reddito pro capite o la posizione
debitoria rispetto alle soglie previste dal nuovo Quadro di Sostenibilita del Debito
( DSF). Alcuni Direttori hanno inoltre raccomandato di estendere la copertura della
proposta del G8 a tutti i membri ammissibili al PRGF, membri IDA. Hanno tuttavia
sottolineato che il raggiungimento di questo risultato senza compromettere la capa-
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cita di finanziamento del FMI richiederebbe la mobilitazione di finanziamenti ag-
giuntivi, inclusi eventuali contributi volontari.

Nel giungere alla decisione relativa all'MDRI, i Direttori hanno concordato con
I'approccio del personale volto a garantire I'uniformita di trattamento fornendo una
riduzione del debito ai membri sulla base di un criterio di ammissibilita al reddito
pro capite e hanno approvato la scelta di un limite di reddito pro capite di 380 dol-
lari. I Direttori hanno concordato che le risorse dell’'SDA, che il Fondo puo utilizza-
re per fornire assistenza alla bilancia dei pagamenti a condizioni speciali, comprese
sovvenzioni, ai membri in via di sviluppo in circostanze difficili, sarebbero state uti-
lizzate per fornire una riduzione del debito nell’ambito del’MDRI ai paesi membri
(inclusi i paesi non-HIPC) con redditi pari o inferiori a tale soglia. In risposta a una
richiesta dei contributori, i Direttori hanno concordato che le risorse dei contributori
terzi detenute nel Conto Sovvenzioni del PRGF Trust potessero essere utilizzate per
fornire una riduzione del debito nell’ambito del’'MDRI ai paesi HIPC con redditi pro
capite superiori a tale soglia, previo consenso di tutti i contributori. Questo accordo
bilancia I'utilizzo delle risorse dell’'SDA e delle risorse dei contributori terzi in modo
da ridurre al minimo la necessita di risorse aggiuntive, mantenendo cosi la futura
capacita del Fondo di erogare prestiti agevolati.

I Direttori hanno ribadito che la data limite per 'ammissione al debito ammissibile
nell’ambito dell’iniziativa MDRI dovrebbe essere la fine del 2004 per tutti i membri
aventi diritto, ma la data effettiva di erogazione dell’alleggerimento del debito verra
decisa caso per caso. I 18 Paesi HIPC che hanno raggiunto il punto di completamen-
to (Benin, Bolivia, Burkina Faso, Etiopia, Ghana, Guyana, Honduras, Madagascar,
Mali, Mauritania, Mozambico, Nicaragua, Niger, Ruanda, Senegal, Tanzania, Ugan-
da e Zambia) e i due Paesi non HIPC (Cambogia e Tagikistan) ammissibili nell’ambi-
to dell’iniziativa potrebbero beneficiare dell’agevolazione MDRI all'inizio del 2006,
previa conferma da parte del Consiglio della loro idoneita a tale agevolazione (vedi
Tabella 1). Gli altri Paesi HIPC che non hanno ancora raggiunto il punto di comple-
tamento diventerebbero ammissibili all’agevolazione MDRI al raggiungimento del
punto di completamento. I direttori hanno sottolineato che I’avvio delle operazioni
di riduzione del debito all'inizio del 2006 sarebbe stato subordinato in modo cruciale
all’ottenimento tempestivo dei consensi da parte di tutti i contributori al conto sus-
sidi del PRGF Trust.
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I Direttori hanno esaminato le opzioni proposte dal personale per affrontare i tre
casi di arretrati protratti nel contesto del’MDRI. Data la complessita della questione,
i Direttori hanno chiesto al personale di riflettere ulteriormente sulle potenziali im-
plicazioni finanziarie e politiche di questi casi e hanno atteso con interesse un docu-
mento di follow-up su tali questioni.

Qualifica per il soccorso MDRI

I Direttori hanno discusso le possibili condizioni che potrebbero essere collegate
all’erogazione di un ulteriore alleggerimento del debito da parte del Fondo. Molti
Direttori inizialmente hanno ritenuto che I'alleggerimento del debito fosse conces-
so a condizioni gia in vigore: in primo luogo, che i Paesi HIPC raggiungano il punto
di completamento previsto dall'Iniziativa HIPC; in secondo luogo, che i Paesi che
hanno gia raggiunto il punto di completamento siano in regola con i loro obblighi
di rimborso nei confronti del Fondo e non abbiano subito gravi carenze, anche nella
governance, tali da mettere a rischio i loro programmi sostenuti dal FMI.

Nel giungere a una conclusione, i Direttori hanno sottolineato che le condizioni
per beneficiare dell’alleggerimento del debito nell’ambito dell'Iniziativa MDRI do-
vrebbero essere le stesse per i Paesi HIPC pre e post-completamento, cosi come per
i Paesi non HIPC. A tale riguardo, la maggior parte dei Direttori ha convenuto che,
per beneficiare dell’alleggerimento del debito previsto dall'Iniziativa MDRYI, le pre-
stazioni dei Paesi HIPC post-completamento in tre aree chiave non dovrebbero es-
sersi deteriorate in modo sostanziale dal momento del raggiungimento della fase di
completamento. Queste aree sono: (i) performance macroeconomica; (ii) attuazione
di una strategia di riduzione della poverta o di un quadro analogo; e (iii) sistemi di
gestione della spesa pubblica. I Direttori hanno convenuto che, per i Paesi HIPC, sa-
rebbe necessario un periodo minimo di sei mesi di performance macroeconomica
soddisfacente e di attuazione di politiche di riduzione della poverta per poter benefi-
ciare dell’alleggerimento del debito. Per i Paesi con un accordo del Fondo in vigore,
la valutazione si baserebbe sull’esito dell’'ultima revisione del programma, presup-
ponendo che questa sia stata completata meno di sei mesi prima. Come nel caso
dell'Iniziativa HIPC, i criteri di qualificazione dovrebbero essere utilizzati in modo
flessibile, tenendo conto delle circostanze specifiche di ciascun Paese.
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Per i paesi non-HIPC ammissibili all’alleggerimento del debito MDRI da parte del
Fondo, dovrebbe essere richiesto un rendimento soddisfacente nelle stesse tre aree.
I Direttori si sono divisi tra coloro che ritenevano che i paesi non-HIPC fossero piu
vicini, in termini di circostanze, al punto di completamento post-investimento che
a quello pre-investimento, e che le condizionalita di accesso dovessero essere de-
finite di conseguenza; e coloro che chiedevano che i paesi non-HIPC fossero tenuti
a dimostrare lo stesso track record di solide azioni politiche che soddisfacessero lo
standard di condizionalita della tranche di credito superiore richiesto ai paesi HIPC
per ricevere l'alleggerimento del debito. Infine, i Direttori hanno concordato cheire-
quisiti specifici di qualificazione per i paesi non-HIPC saranno: (i) un track record di
almeno 6 mesi di solide politiche macroeconomiche e un’attuazione soddisfacente
di una strategia di riduzione della poverta (o di un quadro equivalente) nel periodo
immediatamente precedente la valutazione, e (ii) una valutazione che la qualita dei
sistemi di gestione della spesa pubblica (PEM) consentisse di utilizzare le risorse li-
berate dall’alleggerimento del debito per contribuire al raggiungimento degli Obiet-
tivi di Sviluppo del Millennio. I direttori hanno osservato che, a differenza dei Paesi
HIPC, per i Paesi non HIPC non e stata effettuata una valutazione completa dei loro
sistemi PEM. Hanno sottolineato che la performance nell’ambito dei sistemi PEM
dovrebbe essere valutata attingendo a diverse fonti per accertare che i sistemi PEM in
questi Paesi siano, e si prevede che rimangano, sufficientemente solidi da garantire
che le risorse liberate saranno utilizzate in modo produttivo. Qualora un Paese non
superasse tale test, il personale proporrebbe azioni correttive che prevedano un raf-
forzamento duraturo dei sistemi PEM.

I Direttori hanno richiesto che, entro la fine del 2005, il personale prepari, in colla-
borazione con la Banca Mondiale, una valutazione dei 18 Paesi HIPC post-completa-
mento, nonché dei Paesi non HIPC ammissibili, e sottoponga all’esame del Consiglio
un elenco di membri che potrebbero beneficiare immediatamente dell’alleggeri-
mento del debito MDRI. Azioni correttive dovrebbero essere proposte per i Paesi
HIPC post-completamento le cui performance siano peggiorate sostanzialmente in
una qualsiasi delle tre aree dal raggiungimento del loro punto di completamento,
o per i Paesi non HIPC le cui performance in queste aree siano insoddisfacenti. Per
questi Paesi membri, I'idoneita all’alleggerimento del debito MDRI sarebbe stata ri-
valutata una volta implementate queste misure correttive.
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Fornitura di soccorso e monitoraggio post-soccorso

Molti Direttori hanno sostenuto la proposta che la cancellazione del debito sia ir-
revocabile e attuata in anticipo. Hanno concordato che 'MDRI debba essere attuato
in modo da consentire il rimborso anticipato dell'intero stock di debito ammissibile
dovuto al Fondo una volta che i paesi avranno ottenuto i requisiti per tale cancella-
zione. Questo approccio sarebbe strettamente in linea con 'intenzione dei promo-
tori del'MDRI e con le aspettative dei paesi ammissibili. In base a questo approccio,
I'MDRIverrebbe attuato in un periodo relativamente breve. Cio ridurrebbe al minimo
le problematiche contabili e di investimento, e quindi i costi e i rischi amministrativi,
per il Fondo. I Direttori hanno convenuto che, per coerenza con questo approccio,
I'assistenza finanziaria fornita nell’ambito dell'Iniziativa HIPC al momento del com-
pletamento dovrebbe essere erogata in modo analogo. Alcuni Direttori hanno rite-
nuto che una cancellazione graduale del debito per i paesi post-HIPC o non-HIPC
garantirebbe meglio che le risorse liberate vengano utilizzate in modo produttivo per
il raggiungimento degli OSM. Altri Direttori hanno suggerito 1'utilizzo di una condi-
zionalita continua, legata al successo dell’attuazione di un programma sostenuto dal
Fondo, per garantire che le risorse liberate vengano spese a sostegno degli OSM.

I direttori hanno invitato il Fondo e la Banca Mondiale a cooperare e coordinare
I'attuazione del’'MDRYI, in particolare per quanto riguarda la valutazione dei requisiti
per l'assistenza MDRI e il monitoraggio e la rendicontazione della spesa correlata
agli Obiettivi di Sviluppo del Millennio dopo la concessione dell’alleggerimento del
debito.

La maggior parte dei Direttori ha concordato con le modalita proposte per il mo-
nitoraggio post-riduzione del debito, pur riconoscendo le difficolta legate alla fun-
gibilita delle risorse. Hanno richiesto che le relazioni sullo stato di avanzamento
dell’attuazione del’ MDRI (comprese le relazioni sullo stato di avanzamento di tutti
i membri beneficiari dell’MDRI) fossero presentate al Consiglio di amministrazione
prima delle Assemblee di Primavera e Annuali del 2006. Hanno concordato che le
successive relazioni sullo stato di avanzamento dell’MDRI sarebbero state incluse
nelle relazioni periodiche congiunte sullo stato di avanzamento dell'Iniziativa HIPC
Banca-Fondo.
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Costi e finanziamenti

I direttori hanno osservato che il costo complessivo dell’MDRI per le finanze del
Fondo, escludendo i due Paesi non-HIPC, i Paesi HIPC con potenziale clausola di de-
cadenza e i casi di arretrati protratti, ammonterebbe a circa 3,4 miliardi di DSP (circa
4,8 miliardi di dollari), da finanziare con risorse del Conto Ombrello HIPC, dell’'SDA
e con risorse dei contributori bilaterali nel Conto Sovvenzioni del PRGF Trust. Par-
te di questo costo & gia finanziata attraverso 1'Iniziativa HIPC; il costo incrementa-
le ammonta a circa 2,1 miliardi di DSP. Si prevede che ulteriori contributi bilaterali
copriranno i costi associati all’alleggerimento del debito HIPC e MDRI per i casi di
clausola di decadenza e arretrati protratti.

I Direttori hanno osservato che il costo complessivo dell'Iniziativa per il Fondo ri-
fletteva, tra 'altro, '’elenco dei Paesi ammissibili, il debito da coprire e la scelta delle
date di scadenza e di attuazione. Molti Direttori hanno osservato che I’alleggerimen-
to del debito non sara concesso nell’ambito del’MDRI prima che un Paese raggiunga
il punto di completamento previsto dall’'Iniziativa HIPC potenziata, il che riduce il
costo complessivo dell’MDRI rispetto a quello inizialmente stimato dallo staff sulla
base di una data di attuazione presunta di fine 2005. Altri Direttori hanno espresso
preoccupazione per il fatto che i benefici del’MDRI potrebbero essere significati-
vamente ridotti per i Paesi che dovrebbero effettuare rimborsi significativi al Fondo
prima di raggiungere il punto di completamento.

11 Consiglio Esecutivo ha deciso di modificare le decisioni esistenti e di adottarne
di nuove in merito all'utilizzo delle risorse dell’Assistenza Sanitaria per la Sviluppo
(SDA). Nello specifico, il Consiglio ha autorizzato 1'utilizzo di una parte del patrimo-
nio netto delle transazioni in oro fuori mercato del 1999-2000 (e non solo dei redditi
da investimenti, come avviene attualmente) per l'alleggerimento del debito nell’am-
bito dell'Iniziativa HIPC per tutti i Paesi ammissibili. Inoltre, il Consiglio ha autoriz-
zato il trasferimento di parte di queste risorse a un nuovo Trust MDRI-I per 'alleg-
gerimento del debito MDRI per i membri idonei al PRGF con un reddito pro capite
pari o inferiore a 380 dollari; e il trasferimento delle rimanenti risorse dell’Assistenza
Sanitaria per la Sviluppo (dopo I'HIPC e il trasferimento al Trust MDRI-I) al Conto
Sovvenzioni del Trust PRGF.
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11 Consiglio Direttivo ha inoltre deciso di modificare le disposizioni relative al Con-
to Sovvenzioni del PRGF Trust per consentire il trasferimento delle risorse versate
dai contributori bilaterali dal Conto Sovvenzioni del PRGF Trust al fine di garantire
la riduzione del debito MDRI ai Paesi in via di sviluppo con un reddito pro capite
superiore a 380 dollari. Per entrare in vigore, tale modifica richiedera il consenso di
tutti i 43 contributori bilaterali. ® Il Consiglio Direttivo ha deciso di istituire un trust
separato, il MDRI-II Trust, in cui trasferire i contributi bilaterali provenienti dal Conto
Sovvenzioni del PRGF Trust. Potrebbero essere prese in considerazione ulteriori
modalita per ricevere i nuovi contributi necessari a coprire i costi associati alla
riduzione del debito verso i Paesi con potenziali clausole di decadenza e con ritardi
di pagamento prolungati. I Direttori hanno esortato i contributori bilaterali al Conto
Sovvenzioni del PRGF Trust ad approvare tempestivamente la modifica necessaria
al PRGF Trust. Cio consentirebbe al Fondo di fornire un alleggerimento del debito
ai Paesi membri che soddisfano tutti i criteri previsti dalbIniziativa entro binizio del
2006. Per far fronte albeventualita che un donatore non desideri acconsentire a tali
emendamenti, il Consiglio di Amministrazione ha autorizzato il Direttore Generale
a restituire integralmente le risorse rimanenti attribuibili al donatore dissenziente.

I Direttori hanno osservato che 'MDRI avrebbe preservato le risorse del Conto di
Riserva del PRGF Trust, ma che la riallocazione dei contributi bilaterali al MDRI-II
Trust avrebbe ridotto le risorse disponibili per i sussidi per i prestiti provvisori del
PRGF, esistenti e futuri. I Direttori hanno ribadito I'importanza di mantenere risorse
adeguate per soddisfare la domanda futura nell’ambito del PRGF, nonché le esigen-
ze di finanziamento associate al FSE. In tale contesto, i Direttori hanno accolto con
favore I'impegno del G8 a garantire che la capacita finanziaria del Fondo non venga
compromessa a seguito della cancellazione del debito. Hanno chiesto al personale
di valutare con precisione le implicazioni a lungo termine dell’utilizzo delle risorse
proprie del Fondo, sia per la capacita dell’istituzione di continuare a fornire sostegno
finanziario ai paesi a basso reddito, sia per garantirne l'integrita finanziaria comples-
siva. In tale contesto, alcuni Direttori hanno anche suggerito al personale di valutare
un possibile investimento dei profitti derivanti da una vendita limitata di oro del FMI.

I direttori hanno preso atto della stima dello staff secondo cui sarebbero stati ne-
cessari contributi aggiuntivi di circa 210 milioni di DSP (circa 297 milioni di dollari)

99



in termini di VAN a fine 2005 per consentire il pieno utilizzo delle risorse di prestito
disponibili nell’ambito del PRGF provvisorio (sebbene permanga una certa incertez-
za sui potenziali costi aggiuntivi derivanti dall'inclusione dei due paesi non HIPC).
In tale contesto, hanno accolto con favore I'impegno del G8 a fornire un contributo
aggiuntivo di 100 milioni di DSP (circa 143 milioni di dollari) e a valutare la possibi-
lita di affrontare i potenziali costi aggiuntivi derivanti dall'inclusione di Tagikistan e
Cambogia, se e quando si presenteranno, in linea con il loro impegno a garantire che
la capacita di finanziamento del Fondo non venga ridotta. I direttori hanno accolto
con favore 'impegno del G8 affinché i donatori forniscano le risorse aggiuntive ne-
cessarie per la completa cancellazione del debito al momento del completamento
dei tre casi di arretrati protratti. I direttori hanno inoltre accolto con favore I'impegno
del G8 a coprire, in base a un’equa ripartizione degli onerij, il costo della cancellazio-
ne del debito per i paesi che potrebbero diventare ammissibili all'Iniziativa HIPC in
base alla clausola di caducita estesa.

I Consiglieri hanno esaminato le modalita delle operazioni agevolate del Fondo
che prevedono 'utilizzo del Conto di Riserva del PRGF Trust nel medio termine. La
maggior parte dei Consiglieri ha ritenuto che I’approccio proposto, volto a mantene-
re I'attuale quadro normativo oltre il periodo transitorio, sarebbe stato appropriato
e avrebbe dovuto essere perseguito. In generale, i Consiglieri hanno ritenuto che la
flessibilita nel gestire la domanda disomogenea di prestiti agevolati del Fondo fosse
il principale vantaggio di questo approccio.

I direttori hanno chiesto al personale di valutare le opzioni disponibili per il rim-
borso del Conto Risorse Generali (GRA) per le spese amministrative relative all’'SDA
del PRGF. Hanno rilevato che non vi e alcuna intenzione di modificare, a seguito
dell’MDRYI, gli attuali accordi di condivisione degli oneri per mitigare I'effetto delle
transazioni in oro fuori mercato del 1999-2000 e, pertanto, che non vi dovrebbe es-
sere alcun impatto sul tasso di interesse applicabile all'utilizzo delle risorse del GRA.

L’'MDRI e il ruolo del Fondo nei Paesi a basso reddito

I Direttori hanno convenuto che 'alleggerimento del debito previsto dall'MDRI da
parte del FMI dovrebbe essere parte di uno sforzo volto a rafforzare il ruolo dell’isti-
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tuzione nel sostenere i Paesi a basso reddito. Il FMI deve continuare a essere piena-
mente attrezzato per consigliare e assistere i membri nella progettazione di misure di
stabilizzazione macroeconomica e riforme strutturali, nel rafforzamento delle capa-
cita e nell’erogazione di finanziamenti, sia in risposta a shock che per affrontare pro-
blemi persistenti o emergenti di bilancia dei pagamenti protratti. In tale contesto, i
Direttori hanno sottolineato I'importanza di preservare la capacita di finanziamento
del Fondo, anche per i Paesi a basso reddito che non beneficerebbero dell’alleggeri-
mento del debito.

I Direttori hanno ravvisato una giustificazione per la continuazione dei prestiti del
FMI ai paesi che hanno beneficiato dell’alleggerimento del debito, ma hanno espres-
so opinioni divergenti su come 'MDRI avrebbe influenzato la domanda di sostegno
finanziario del Fondo da parte dei Paesi in via di sviluppo (HIPC). Hanno concordato
sul fatto che e improbabile che la domanda di risorse del PRGF da parte dei Paesi in
via di sviluppo (HIPC) prima del punto decisionale venga influenzata in modo signi-
ficativo dall'MDRI. Per i Paesi che hanno raggiunto il punto decisionale dell'Iniziati-
va HIPC, i programmi supportati dal PRGF rimarranno uno strumento chiave di sup-
porto per il raggiungimento del punto di completamento. Allo stesso tempo, molti
Direttori hanno sottolineato che e prevedibile che i Paesi in via di sviluppo (HIPC)
dopo il punto di completamento avranno un fabbisogno finanziario ridotto a seguito
dell’alleggerimento del debito, riducendo cosi la loro domanda di risorse del FMI, in
particolare nel contesto dell'interim del PRGF. Altri Direttori hanno sottolineato che
questo potrebbe non essere un risultato duraturo se le risorse liberate dall’alleggeri-
mento del debito vengono spese a sostegno degli Obiettivi di Sviluppo del Millennio
(OSM).

I Direttori hanno ritenuto che il PSI e il FSE fossero importanti complementi al fi-
nanziamento ordinario del PRGF per rispondere alle diverse esigenze dei Paesi a bas-
so reddito. Molti Direttori hanno ritenuto che il PRGF sarebbe rimasto la forma ap-
propriata di impegno del Fondo con molti Paesi HIPC anche dopo il completamento,
dato che molti di questi Paesi non hanno raggiunto una stabilita macroeconomica
duratura e hanno un importante programma di riforme strutturali incompiuto. Han-
no sottolineato che il PSI era destinato a soddisfare le esigenze degli stabilizzatori
maturi e non avrebbe necessariamente soddisfatto i requisiti di tutti i Paesi che han-
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no beneficiato dell’alleggerimento del debito nell’ambito della MDRI. Altri Direttori
hanno ritenuto che molti membri che beneficiano dell’alleggerimento del debito sa-
rebbero stati interessati al PSI. I Direttori hanno convenuto che la forma appropriata
di impegno del FMI con i membri a basso reddito dovesse continuare a essere deter-
minata caso per caso.

I direttori hanno osservato che il finanziamento ufficiale da parte dei creditori mul-
tilaterali e le sovvenzioni fornite dai donatori rimarranno probabilmente il veicolo
di finanziamento piu interessante per i paesi a basso reddito, anche dopo la can-
cellazione del debito. Hanno sottolineato che il FMI continuera a svolgere un ruolo
importante nella definizione delle politiche, sia nel contesto della sorveglianza che
del sostegno ai programmi.

La maggior parte dei Consiglieri riteneva che un adeguamento del Fondo di Soste-
nibilita Finanziaria (DSF) alla luce del’MDRI sarebbe stato prematuro in questa fase.
Tuttavia, alcuni Consiglieri ritenevano che la valutazione di tale adeguamento non
dovesse essere rinviata, data 'importanza cruciale di evitare un riaccumulo di debito
insostenibile dopo la cancellazione del debito. Alcuni Consiglieri ritenevano che le
garanzie esistenti nel contesto dei programmi finanziati dal Fondo e ’approccio caso
per caso ai nuovi prestiti, integrato nei quadri macroeconomici, fossero strumenti
adeguati per prevenire un eccessivo accumulo di debito dopo la cancellazione del
debito. Altri Consiglieri ritenevano che meccanismi compatibili con il DSF potesse-
ro essere giustificati per prevenire tale risultato. Nel complesso, i Consiglieri hanno
concordato di considerare 'impatto di un’ulteriore cancellazione del debito sulle va-
lutazioni della sostenibilita del debito nel contesto della prossima revisione dell’ap-
plicazione del DSF.

Il FMI estendera la riduzione del debito al 100% a 19 paesi nell’ambito dell’iniziati-
va multilaterale per la riduzione del debito.

11 Consiglio Esecutivo del Fondo Monetario Internazionale (FMI) ha completato la
valutazione del primo gruppo di paesi ammissibili all’aiuto nell’ambito della storica
Iniziativa Multilaterale per la Riduzione del Debito (MDRI). A seguito della discus-
sione, il Direttore Generale del FMI, Rodrigo de Rato, ha rilasciato la seguente dichia-
razione:
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Sono lieto di annunciare che il FMI concedera una riduzione del debito del 100%
a 19 paesi nell’ambito del Programma di Sviluppo del Millennio (MDRI) (inclusa la
restante assistenza HIPC), per un importo di 2,3 miliardi di DSP (circa 3,3 miliardi di
dollari). Si tratta di un momento storico che consentira a questi paesi di aumentare
la spesa in settori prioritari per ridurre la poverta, promuovere la crescita e progre-
dire verso il raggiungimento degli Obiettivi di Sviluppo del Millennio. Questi paesi
dovrebbero beneficiare di questa riduzione del debito all’inizio del 2006.

“Portare 'MDRI a questo stadio, da quando é stato proposto nel giugno 2005, ha
richiesto uno sforzo intenso. Sono orgoglioso di cio che il FMI ha realizzato nell’al-
leggerimento del debito in soli sei mesi.

Questa rappresenta la prima fase dei paesi che riceveranno una riduzione del de-
bito del 100% nell’ambito del’MDRI. Ci sono altri paesi che sono anch’essi ammis-
sibili, e che si trovano in diverse fasi del percorso verso la qualificazione per ’agevo-
lazione MDRI. Man mano che continuano a progredire - e spero che i loro progressi
siano rapidi - non vediamo !'ora di aiutarli a unirsi a quelli che abbiamo preso in
considerazione in questa riunione del Consiglio.

“Affinché questa riduzione del debito abbia effetto, il FMI ha ancora bisogno del
consenso di alcuni contributori al PRGF Trust Subsidy Account, che & una delle fonti
di finanziamento per le risorse MDRI destinate alla riduzione del debito, e invito i
donatori che non I'’hanno ancora fatto a fornire il loro consenso il piti rapidamente
possibile”, ha affermato il signor de Rato.

119 paesi che si sono qualificati in seguito alla valutazione odierna includono: Be-
nin, Bolivia, Burkina Faso, Cambogia, Etiopia, Ghana, Guyana, Honduras, Madaga-
scar, Mali, Mozambico, Nicaragua, Niger, Ruanda, Senegal, Tagikistan, Tanzania,
Uganda e Zambia.
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f.

Raccomandazioni della Commissione Stiglitz sulle Rifor-
me del Sistema Monetario e Finanziario Internazionale,
ONU, New York, aprile 2009

Nota del Presidente dell’Assemblea Generale
dell'’ONU sulle raccomandazioni della
Commissione di Esperti presieduta dal
Premio Nobel Joseph Stiglitz

Si riporta qui di seguito una Nota del Presidente dell’Assemblea Generale
dell'ONU dell’'aprile del 2009 che riferisce sulle raccomandazioni della Commis-
sione di Esperti presieduta dal Premio Nebel Joseph Stiglitz sulle riforme del
sistema monetario e finanziario internazionale.

A seguire si riporta anche la lista delle raccomandazioni della Commissione. La
Commissione Stiglitz produsse una serie vasta e ambiziosa di proposte ad am-
pio spettro che riguardavano l'architettura del sistema economico e finanziario
globale. Nel complesso scenario successivo alla crisi finanziaria del 2008 queste
proposte ebbero grande risonanza e suscitarono molte discussioni. Ma | mecca-
nismi intergovernativi e le negoziazioni successive non diedero molto seguito a
queste idee, che restarono percio in larga misura lettera morta.

Lo scoppio della crisi finanziaria del 2008 ha avuto origine nei Paesi sviluppati avan-
zati, ma si e rapidamente diffusa trasformandosi in una crisi economica globale che
ha colpito tutti i Paesi, comprese le economie emergenti e i Paesi meno sviluppati.'®

18 Nazioni Unite, Raccomandazioni della Commissione di Esperti del Presidente dell’Assemblea Gene-
rale sulle Riforme del Sistema Monetario e Finanziario Internazionale, Nota del Presidente dell’Assem-
blea Generale, Doc. Nazioni Unite A/63/838, 29 aprile 2009.
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Per esaminare il funzionamento del sistema finanziario globale e per esplorare mo-
dalita e strumenti volti a garantire un ordine economico mondiale piu sostenibile e
giusto, ho convocato una Commissione di Esperti, presieduta dal Professor Joseph
Stiglitz, vincitore del Premio Nobel per I’economia nel 2001, composta da un gruppo
di eminenti economisti, responsabili politici e operatori provenienti dal Giappone,
dall’Europa occidentale, dall’Africa, dall’America Latina e dall’Asia meridionale e
orientale. Questi esperti sono stati selezionati per la loro comprensione approfondita
delle complesse e interconnesse questioni sollevate dal funzionamento del sistema
finanziario. I membri della Commissione sono inoltre riconosciuti per la loro cono-
scenza delle forze e delle debolezze delle istituzioni multilaterali esistenti, nonché
per la loro sensibilita alle sfide specifiche affrontate dai Paesi di diverse regioni del
mondo e con diversi livelli di sviluppo economico e sociale.

In seguito al dialogo tematico e interattivo sulla crisi finanziaria ed economica
mondiale e sul suo impatto sullo sviluppo, tenutosi presso la sede delle Nazioni Uni-
te dal 25 al 27 marzo 2009, e alle osservazioni costruttive espresse da rappresentanti
degli Stati membiri e della societa civile in tale occasione, ho il piacere di trasmettere
le raccomandazioni della Commissione del 5 aprile 2009 alla vostra considerazione.
Confido che i Membri dell’Assemblea Generale troveranno utili tali raccomandazio-
ni in preparazione della Conferenza sulla Crisi Economica e Finanziaria Mondiale
e sul suo Impatto sullo Sviluppo, che si terra in conformita alla risoluzione 63/277
dell’Assemblea Generale, dall’l al 3 giugno 2009.

Raccomandazioni della Commissione di Esperti del Presidente
dellAssemblea Generale sulla Riforma del Sistema Monetario e
Finanziario Internazionale presieduta da Joseph Stiglitz

1. Premessa

Larapida diffusione della crisi finanziaria da un numero ristretto di Paesi sviluppati
fino a coinvolgere l'intera economia mondiale dimostra concretamente che il siste-
ma commerciale e finanziario internazionale ha urgente bisogno di essere profon-
damente riformato per poter rispondere alle esigenze e ai cambiamenti del XXI se-
colo. Le crisi economiche del passato hanno avuto un impatto sproporzionatamente
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negativo sui poveri, i meno in grado di sopportarne i costi, e i loro effetti possono
protrarsi ben oltre la fine della crisi. E quindi importante riconoscere che si tratta non
solo di una crisi economica, ma anche sociale.

Pur essendo fondamentale introdurre cambiamenti strutturali per prevenire crisi
future, cio non puo avvenire senza misure immediate significative per promuove-
re la ripresa dall’attuale crisi. Tali cambiamenti devono essere concepiti per proteg-
gere i piul poveri nei Paesi meno sviluppati — molti dei quali si trovano nell’Africa
subsahariana — che sosterranno un peso significativo dell’aggiustamento. Secondo
'Organizzazione Internazionale del Lavoro (OIL), circa 200 milioni di lavoratori, per
lo pit1 nelle economie in via di sviluppo, potrebbero essere spinti nella poverta se non
si agira rapidamente per contrastare gli effetti della crisi. Anche in alcuni Paesi indu-
strializzati, milioni di famiglie rischiano di perdere le proprie case e 1'accesso all’as-
sistenza sanitaria, mentre cresce l'insicurezza economica tra gli anziani che hanno
perso i propri risparmi nel crollo dei mercati. L’OIL stima che il numero di disoccu-
pati nel 2009 potrebbe aumentare di circa 30 milioni rispetto al 2007, e superare i 50
milioni se le condizioni continueranno a peggiorare.

In un’economia mondiale sempre piu integrata, il benessere dei Paesi sviluppa-
ti e in via di sviluppo e interdipendente. Le misure a breve termine per stabilizzare
la situazione attuale devono garantire la protezione dei poveri del mondo, mentre
quelle a lungo termine volte a prevenire una nuova crisi devono assicurare un finan-
ziamento sostenibile per rafforzare la capacita di risposta politica dei Paesi in via di
sviluppo. Senza una risposta veramente inclusiva, che riconoscal'importanza di tutti
i Paesi nel processo di riforma, non si potra ristabilire la stabilita economica globale,
e la crescita economica e la riduzione della poverta saranno a rischio.

Questa risposta globale inclusiva richiedera la partecipazione dell’intera comunita
internazionale; deve comprendere piu del Gruppo dei 7, dei G8 e dei G20, includen-
do anche i rappresentanti dell’intero pianeta, cioe il Gruppo dei 192. E in risposta a
questa esigenza che il Presidente dell’Assemblea Generale ha creato la Commissione
di Esperti per affrontare le misure necessarie per affrontare la crisi e raccomandare
riforme a lungo termine. Riconoscendo il lavoro svolto dal G8, dal G20 e da altri orga-
nismi, la Commissione considera il proprio operato come complementare, concen-
trandosi in particolare sugli impatti della crisi su poverta e sviluppo.
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La riforma del sistema internazionale deve avere come obiettivo un migliore fun-
zionamento del sistema economico mondiale per il bene collettivo. Cio comporta il
perseguimento simultaneo di obiettivi a lungo termine, come la crescita sostenibile
ed equa, la creazione di occupazione secondo il concetto di “lavoro dignitoso”, 1'u-
so responsabile delle risorse naturali e la riduzione delle emissioni di gas serra, cosi
come la risposta alle sfide pit immediate, comprese le crisi alimentare e finanziaria.
Mentre il mondo si concentra sulle urgenze del momento, gli impegni di lungo ter-
mine relativi agli Obiettivi di Sviluppo del Millennio e alla lotta contro i cambiamenti
climatici devono rimanere priorita fondamentali; anzi, una riforma globale ben con-
cepita dovrebbe rappresentare un’opportunita per accelerare il raggiungimento di
tali obiettivi. Sebbene il mondo prima o poi si riprendera dalla crisi economica globa-
le, altre sfide, come il riscaldamento globale, richiederanno ulteriori misure. L’incro-
cio tra enormi bisogni globali insoddisfatti — come la lotta al cambiamento climatico
e I'eradicazione della poverta — e un mondo con capacita produttiva inutilizzata e
disoccupazione di massa € inaccettabile.

2. Principi e raccomandazioni

Risposte sostenibili alla crisi richiedono l'identificazione dei fattori che ne sono
alla base e che ne hanno causato la rapida diffusione a livello globale. Politiche mo-
netarie espansive, regolamentazioni inadeguate e una supervisione debole hanno in-
teragito tra loro generando instabilita finanziaria. I risultati si manifestano nei grandi
squilibri globalj, il cui riassorbimento disordinato, in assenza di misure anticicliche
tempestive, potrebbe aggravare ulteriormente la crisi.

Una delle cause della regolamentazione inadeguata é stata la scarsa consapevo-
lezza dei limiti del mercato, cio che gli economisti definiscono "fallimenti del mer-
cato". Sebbene tali fallimenti si verifichino in molti settori, sono particolarmente ri-
levanti nei mercati finanziari e possono avere conseguenze sproporzionate poiché si
riversano sull'economia “reale”.

In questo contesto, la condotta della politica monetaria puo essere in parte ricon-
dotta a un tentativo di compensare I'insufficienza della domanda aggregata globale,
aggravata da un aumento della disuguaglianza dei redditi all'interno della maggior
parte dei Paesi. Le condizioni monetarie sono state inoltre influenzate dall’accumulo
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di riserve in valuta estera da parte di alcuni Paesi emergenti, i quali cercavano pro-
tezione dall’instabilita globale e dalle condizioni onerose tradizionalmente imposte
dagli istituti finanziari multilaterali.

L’attuale crisi riflette problemi che vanno oltre la politica monetaria e la rego-
lamentazione del settore finanziario; essa riguarda carenze piu profonde in ambiti
quali la governance aziendale e le politiche di concorrenza. Molte di queste disfun-
zioni, a loro volta, sono state sostenute da una visione errata del funzionamento dei
mercati, che ha contribuito anche alla spinta verso la deregolamentazione finanzia-
ria. Tali visioni hanno costituito la base per la definizione delle politiche promosse da
alcune istituzioni economiche internazionali e per gran parte dell’architettura della
globalizzazione.

Piu in generale, la crisi ha messo in luce le carenze delle politiche adottate da al-
cune autorita nazionali e istituzioni internazionali, fondate su dottrine economiche
allora dominanti, secondo cui i mercati non regolamentati sono in grado, da solj,
di autoregolarsi rapidamente e in modo efficiente. Anche la globalizzazione e stata
costruita su queste ipotesi errate: pur avendo apportato benefici a molti, ha anche
permesso ai difetti di un singolo sistema economico di diffondersi rapidamente a li-
vello globale, provocando recessione e aumento della poverta anche in Paesi in via di
sviluppo dotati di buoni sistemi normativi, istituzioni monetarie efficaci e politiche
fiscali solide.

I principi e le raccomandazioni delineati nel presente rapporto mirano a risponde-
re sia alla necessita di azioni immediate per rilanciare 'economia globale, sia all'ur-
genza di affrontare i problemi strutturali di fondo. Essi si concentrano sia su misure
attuabili nell'immediato, sia sulle riforme piu profonde da intraprendere a medio e
lungo termine per ristabilire la fiducia nel sistema economico, ridurre la probabilita
di future crisi simili e rafforzare la capacita della comunita internazionale di rispon-
dere efficacemente a eventuali crisi.

Nell’analizzare le risposte nazionali e globali alla crisi, la Commissione ha eviden-
ziato i seguenti principi:

a. Non agire tempestivamente per affrontare la recessione globale ne aumentera
inevitabilmente la profondita e la durata, e il costo finale per creare una ripresa
piu equilibrata e solida sara maggiore;
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In un mondo globalmente integrato, le azioni di un singolo Paese hanno effetti
su altri. Troppo spesso questi effetti esterni non vengono considerati nelle deci-
sioni politiche nazionali. I Paesi sviluppati, in particolare, devono essere consa-
pevoli delle conseguenze negative di tali esternalita, mentre i Paesi in via di svi-
luppo hanno bisogno di strumenti per proteggersi da fallimenti regolamentari e
macroeconomici nei Paesi sistemicamente rilevanti;

I Paesi in via di sviluppo dovrebbero avere una maggiore liberta d’azione per
adottare politiche e creare istituzioni che consentano loro di attuare politiche
anticicliche adeguate;

I Paesi industrializzati avanzati devono mantenere le promesse di non adottare
misure protezionistiche e, ancor pil, assicurarsi che i pacchetti di stimolo e i
programmi di ripresa non distorcano ulteriormente la concorrenza economica
e non aggravino gli squilibri globali;

Le misure per rilanciare i mercati finanziari interni nei Paesi sviluppati, me-
diante sussidi alle istituzioni finanziarie, sono state accompagnate da una forte
riduzione dei flussi di capitale verso i Paesi in via di sviluppo. E importante che
queste misure non generino una nuova forma di protezionismo finanziario. I
sussidi finanziari possono danneggiare l'efficienza di un sistema commerciale
libero ed equo tanto quanto i dazi. In effetti, possono risultare ancor piu iniqui,
poiché i Paesi ricchi dispongono di maggiori risorse per erogare sussidi;

E necessaria una maggiore trasparenza da parte di tutte le parti coinvolte nella

risposta alla crisi. Piu in generale, devono essere rafforzati e rispettati i principi
democratici, compresa la partecipazione inclusiva nei processi decisionali;

La crisi &, in parte, il risultato di eccessi nella deregolamentazione dei mercati
finanziari e del commercio internazionale. Ripristinare la salute dell’economia
globale richiedera un riequilibrio tra il ruolo del mercato e quello dello Stato.
Sia la crisi economica globale che quella climatica sono legate a enormi ester-
nalita che possono essere affrontate solo tramite un’azione collettiva globale
appropriata;

Nell'intraprendere azioni politiche & essenziale garantire che esse non aggra-
vino la crisi attraverso il loro impatto su altri Paesi o producano cambiamenti



strutturali che aumentino l'instabilita futura o riducano la crescita. Per esempio,
in alcuni Paesi, la risposta al rischio eccessivo assunto da istituzioni finanziarie
considerate "troppo grandi per fallire" ha portato a concentrazioni bancarie che
accrescono tali rischi per il futuro;

Per uscire dalla crisi con una crescita sostenibile ed equilibrata, € essenziale che
i governi avviino riforme che affrontino alcune delle cause strutturali alla base
della crisi. Non e sufficiente tornare allo status quo precedente. L’avvio di tali
riforme potrebbe inoltre generare benefici immediati, aumentando la fiducia;

Misure a breve termine progettate con attenzione possono essere complemen-
tari agli obiettivi di lungo termine, in particolare quelli relativi al cambiamento
climatico e all’ambiente. Le politiche di ripresa dovrebbero includere investi-
menti ambientali su larga scala. Tali investimenti, pubblici e privati, possono
essere stimolati da forti incentivi e profonde riforme nei quadri normativi na-
zionali e internazionali, inclusa I'introduzione di misure sul prezzo delle emis-
sioni di carbonio.

La crisi attuale deve essere affrontata con misure rapide ed efficaci, ma deve anche
porre le basi per riforme di lungo periodo necessarie per garantire un’economia glo-
bale pil stabile e prospera e per evitare future crisi globali.

Le seguenti 10 misure immediate sono essenziali per la ripresa globale. Tutti i

Paesi sviluppati devono adottare azioni forti, coordinate ed efficaci per stimolare le
proprie economie:

a.

Lo stimolo deve essere tempestivo, avere alti “moltiplicatori”, aiutare ad affron-
tare le tensioni causate dalla crisi economica sui poveri, contribuire alla risolu-
zione di problemi dilungo periodo e prevenire l'instabilita. Anche se le decisioni
sullo stimolo sono di competenza nazionale, dovrebbero essere valutate in base
agli impatti globali: se ogni paese considera solo i benefici e i costi nazionali, ad
esempio, un aumento del debito pubblico, la dimensione dello stimolo globale
sara troppo piccola, la spesa sara distorta e I'impatto globale sara indebolito.

Se i Paesi in via di sviluppo non sono in grado di mobilitare le risorse necessarie
per finanziare politiche di stimolo interne, potrebbero dover adottare politiche
procicliche che contrastano gli effetti positivi sullo sviluppo globale degli sti-
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moli dei Paesi sviluppati. E quindi essenziale garantire finanziamenti adeguati
a tutti i Paesi affinché le politiche nazionali si rafforzino reciprocamente e so-
stengano la ripresa globale.

c. I pacchetti di stimolo nazionali dovrebbero includere misure di spesa da rea-
lizzare nei Paesi in via di sviluppo per compensare 'impatto della contrazione
del commercio mondiale e della disintermediazione finanziaria. I Paesi indu-
strializzati dovrebbero destinare almeno I'1% dei propri pacchetti di stimolo a
sostenere la ripresa dei Paesi in via di sviluppo, oltre ad aumentare gli impegni
tradizionali di assistenza ufficiale allo sviluppo. Per evitare che il finanziamen-
to dei pacchetti di stimolo nei Paesi in via di sviluppo generi nuovo indebita-
mento estero, tale finanziamento dovrebbe essere composto sia da sovvenzio-
ni sia da prestiti.

I salvataggi pubblici hanno conseguenze redistributive significative che devono
essere analizzate attentamente nel valutarne I'impatto sulla ripresa. Inoltre, a causa
dell’'urgenza delle situazioni, tali interventi spesso non rispettano i principi di buona
governance e, in particolare, di trasparenza democratica. Questo puo portare all’in-
troduzione di incentivi inappropriati, nonché alla mancata considerazione degli ef-
fetti negativi su altri Paesi, soprattutto quelli in via di sviluppo, che non dispongono
di risorse finanziarie equivalenti. I Paesi sviluppati dovrebbero adottare politiche di
sostegno finanziario riconoscendo che, anche se simmetriche, queste misure posso-
no avere effetti asimmetrici, poiché le garanzie offerte dai governi dei Paesi in via di
sviluppo sono spesso meno credibili di quelle dei Paesi sviluppati.

La mancata considerazione delle conseguenze interne e globali delle misure di
sostegno finanziario ha spesso comportato costi maggiori per i governi e per i Paesi
in via di sviluppo. I fondi sono stati frequentemente redistribuiti a favore dei redditi
piu alti, generando cosi incentivi distorti. Le misure di sostegno alle istituzioni fi-
nanziarie attuate dalle banche centrali rischiano di gravare pesantemente sui bilan-
ci pubblici, senza un adeguato controllo parlamentare sulle risorse stanziate. Una
maggiore trasparenza da parte di tutti i soggetti coinvolti faciliterebbe una risposta
piu efficace alla crisi.

112



E necessario migliorare sostanzialmente il coordinamento delle politiche econo-
miche globali. L’integrazione economica mondiale ha superato lo sviluppo delle
adeguate istituzioni politiche e dei meccanismi di governance del sistema economi-
co globale. Colmare questa lacuna é una priorita urgente, anche se non sara possibile
farlo da un giorno all’altro.

Nel breve termine, dovrebbe essere istituito all’interno del sistema delle Nazioni
Unite un meccanismo adeguato per I’analisi internazionale indipendente delle poli-
tiche economiche globali, comprese le loro dimensioni sociali e ambientali. Seguen-
do I'esempio positivo del Panel Intergovernativo sui Cambiamenti Climatici (IPCC),
si potrebbe creare un gruppo di esperti che fornisca consulenza all’Assemblea Ge-
nerale e al Consiglio Economico e Sociale, oltre che alle organizzazioni internazio-
nali competenti. Il panel aiuterebbe a migliorare la capacita decisionale, identificare
lacune e carenze nell’architettura economica globale, valutare progressi e criticita
del sistema economico-sociale mondiale e promuovere un dialogo costruttivo tra i
decisori politici, il mondo accademico e le principali organizzazioni internazionali.
Esso dovrebbe includere accademici rispettati da tutti i continenti e rappresentanti
dei movimenti sociali internazionali. Dovrebbe inoltre analizzare le tendenze globali
di lungo termine e proporre soluzioni per 1’azione politica internazionale coerente.

C’e un’agenda altrettanto importante di riforme sistemiche pit profonde del siste-
ma internazionale che dovrebbe iniziare ora, se si vuole che la ripresa sia sostenibile.

Gli squilibri globali che hanno avuto un ruolo importante in questa crisi possono
essere affrontati solo se viene trovato un modo migliore per gestire i rischi economici
internazionali che i Paesi devono affrontare rispetto all’attuale sistema di accumulo
delle riserve internazionali. In effetti, 'entita di questa crisi e I'inadeguatezza del-
le risposte internazionali potrebbero incentivare ulteriori accumuli, contribuendo
al bias deflazionistico del sistema globale e compromettendo le prospettive di una
ripresa robusta. Risposte inappropriate da parte di alcune istituzioni economiche in-
ternazionali nelle precedenti crisi economiche hanno contribuito al problema. Inol-
tre, le difficolta associate all'uso dominante di una singola valuta nazionale come
valuta di riserva internazionale sono ben note e sono state proposte soluzioni sotto
forma di un sistema globale di riserve. Un tale sistema potrebbe basarsi su un ruolo
ampliato dei diritti speciali di prelievo (DSP), con emissioni regolari o ciclicamen-
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te regolate in base alla dimensione degli accumuli di riserve. Un sistema del genere
sarebbe nell’interesse di tutti i Paesi e contribuirebbe alla stabilita globale, alla forza
economica e all’equita globale.

L'introduzione rapida del nuovo sistema globale di riserve rappresenterebbe un
passo importante nella ripresa globale. Potrebbe essere avviato un processo di tran-
sizione basato su un’emissione annua di almeno 250 miliardi di dollari in diritti spe-
ciali di prelievo durante la durata della crisi attuale. Tali emissioni costituirebbero
una fonte importante di finanziamento per i Paesi in via di sviluppo che necessitano
di fondi aggiuntivi per far fronte alla crisi e contribuirebbero a creare fiducia nella fat-
tibilita di un nuovo sistema di riserve. Il rapporto finale della Commissione includera
una discussione su diversi assetti istituzionali (inclusi i sistemi di allocazione del-
le nuove emissioni) per il nuovo sistema globale di riserve, nonché una discussione
sulla transizione e sui passi necessari per garantirne il rafforzamento della stabilita.

Attualmente, i Paesi poveri stanno prestando ai Paesi ricchi detentori di riserve a
tassi di interesse estremamente bassi, aumentando il divario tra il costo opportunita
delle loro risorse detenute come riserve e i rendimenti che ricevono. Inoltre, le misu-
re di emergenza introdotte a sostegno dei sistemi finanziari dei Paesi sviluppati han-
no comportato cambiamenti radicali nella gestione dei bilanci delle banche centrali
e, in alcuni Paesi, hanno prodotto forti aumenti del rapporto debito pubblico/PIL.
Questo ha generato preoccupazione e ansia sulla stabilita a lungo termine del valore
degli attivi detenuti come riserve nei mercati finanziari dei Paesi sviluppati e creato
ulteriore incertezza riguardo alla stabilita dei mercati finanziari globali.

I rischi di instabilita, bias deflazionistico e potenziale accumulo di debito in un si-
stema di riserve centrato su un solo Paese sono stati a lungo riconosciuti. Tuttavia, la
crisi e i problemi emersi come conseguenza dell’attuale sistema di riserve hanno reso
urgente la riforma. Ma anche un sistema di riserve basato su due (o tre) Paesi, verso
cui il mondo sembra orientarsi, potrebbe essere altrettanto instabile. Il nuovo siste-
ma globale di riserve e realizzabile, non inflazionistico e potrebbe essere facilmente
implementato, anche in modi che attenuino le difficolta causate dagli aggiustamenti
asimmetrici tra Paesi in surplus e Paesi in deficit.

Sta crescendo un consenso internazionale a favore della riforma della governan-
ce, responsabilita e trasparenza delle istituzioni di Bretton Woods e di altre istituzio-
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ni non rappresentative che hanno assunto un ruolo nel sistema finanziario globale,
come la Banca dei Regolamenti Internazionali, inclusi i suoi vari comitati, e il Forum
per la Stabilita Finanziaria. Queste carenze hanno compromesso la capacita di tali
istituzioni di adottare azioni adeguate per prevenire e rispondere alla crisi e hanno
fatto si che alcune delle politiche e degli standard da loro adottati o raccomandati
penalizzassero i Paesi in via di sviluppo e le economie di mercato emergenti. Sono
quindi necessarie importanti riforme nella governance di queste istituzioni, incluse
quelle che diano maggiore voce ai Paesi in via di sviluppo e maggiore trasparenza.

La riforma della struttura di governance della Banca Mondiale dovrebbe essere
completata rapidamente. Per la seconda fase della riforma, incentrata sul riallinea-
mento delle quote, potrebbero essere presi in considerazione tre criteri: peso econo-
mico; contributo al mandato di sviluppo della Banca Mondiale (ad esempio, misura-
to in termini di contributi all’Associazione Internazionale per lo Sviluppo e ai fondi
fiduciari); e volume di prestiti dalla Banca.

Per quanto riguarda il FMI, dovrebbe essere seriamente considerata la restituzione
del peso dei voti base e I'introduzione di votazioni a doppia o multipla maggioranza.

Le elezioni dei leader della Banca Mondiale e del FMI dovrebbero svolgersi in un
processo democratico aperto.

A complemento delle istituzioni specializzate esistenti e dei gruppi intergover-
nativi ad hoc a membership ristretta, dovrebbe essere creato un forum globalmente
rappresentativo per affrontare in modo comprensivo le aree di preoccupazione nel
funzionamento del sistema economico globale. A un livello equivalente all’Assem-
blea Generale e al Consiglio di Sicurezza, tale consiglio globale dovrebbe riunirsi an-
nualmente a livello di Capi di Governo per valutare gli sviluppi e fornire leadership
nelle questioni economiche, sociali ed ecologiche. Promuoverebbe lo sviluppo, assi-
curerebbe coerenza e coordinamento negli obiettivi politici delle principali organiz-
zazioni internazionali e supporterebbe la costruzione di un consenso tra i Governi
su soluzioni efficienti ed efficaci per le questioni di governance economica globale.
Tale consiglio potrebbe anche promuovere la responsabilita di tutte le organizzazio-
ni economiche internazionali, individuare le lacune da colmare per garantire !'effi-
cienza del sistema economico e finanziario globale e aiutare a fissare ’agenda per le
riforme economiche e finanziarie globali, supportato intellettualmente dal lavoro del
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panel internazionale discusso al paragrafo 14 sopra. La rappresentanza sarebbe ba-
sata sul sistema di circoscrizioni e progettata per garantire la rappresentanza di tutti i
continenti e di tutte le principali economie. Allo stesso tempo, la dimensione dovreb-
be essere tale da mantenere il consiglio abbastanza piccolo per garantire discussioni
e decisioni efficaci. Importanti istituzioni globali, come Banca Mondiale, FMI, WTO,
ILO e entita del Segretariato ONU che si occupano di questioni economiche e sociali
fornirebbero informazioni di supporto e parteciperebbero al consiglio, che potrebbe
cosi costituire un’alternativa democratica e rappresentativa al Gruppo dei 20.

L'intensita della sorveglianza delle politiche economiche dovrebbe essere cali-
brata in base alla rilevanza sistemica del Paese. La responsabilita della sorveglianza
dovrebbe essere separata e indipendente dalle istituzioni creditrici e dovrebbe anche
essere soggetta a un’efficace responsabilita politica. Dovrebbe esserci un mandato
ampio per coprire non solo 'inflazione dei prezzi, ma anche i livelli di disoccupazio-
ne, le fonti di instabilita per il sistema finanziario globale e I'impatto degli stabilizza-
tori automatici, o destabilizzatori, e dei sistemi di protezione sociale.

Sebbene la stabilita dei prezzi sia auspicabile a sostegno della crescita e della sta-
bilita finanziaria, essa non é sufficiente. Le banche centrali dovrebbero quindi mirare
a garantire la stabilita dei prezzi nel contesto della promozione di una crescita soste-
nibile a lungo termine, mantenendo al contempo sensibilita ai rischi per la stabilita
finanziaria, ai flussi di capitale e ai tassi di cambio. Le banche centrali devono inoltre
prendere in considerazione gli sviluppi dei mercati finanziari e dei prezzi degli asset.
Cio puo comportare 'uso di una gamma piu ampia di strumenti, inclusi strumenti
prudenziali. Potrebbe essere necessaria una distinzione tra i ruoli delle banche cen-
trali nel mantenere la stabilita finanziaria in condizioni normali e durante periodi di
crisi. Le disposizioni di governance delle banche centrali potrebbero dover variare
a seconda del loro ruolo preciso. In particolare, qualsiasi azione che possa imporre
rischi seri alla posizione fiscale di un Paese, come quelle attualmente attuate in molti
Paesi nell’ambito delle risoluzioni delle istituzioni finanziarie, dovrebbe essere sog-
getta a coordinamento.

Le politiche finanziarie, compresa la regolamentazione, hanno come obiettivo
non solo garantire la sicurezza e la solidita delle istituzioni finanziarie e la stabilita
del sistema finanziario, ma anche la protezione dei depositanti bancari, dei consu-
matori e degli investitori e I'inclusione finanziaria — come 1’accesso a tutti i servizi
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bancari, compreso il credito, e la fornitura di prodotti finanziari che aiutino individui
e famiglie a gestire i rischi a cui sono esposti e ad ottenere credito a condizioni ra-
gionevoli. E inoltre imperativo assicurare che il settore sia competitivo e innovativo.

Le istituzioni finanziarie sono state autorizzate a crescere fino a diventare “too big
to fail” (troppo grandi per fallire), imponendo enormi rischi all’economia globale.
E mentre c’e stata innovazione, troppo di essa e stata rivolta all’arbitraggio regola-
mentare, fiscale e contabile, e troppo poco a soddisfare le reali necessita dei cittadini
comuni. Poco e stato fatto per aiutare i paesi in via di sviluppo e i normali proprietari
di case a gestire i rischi che affrontano, con conseguenze che si sono ripetutamen-
te manifestate. La regolamentazione finanziaria deve essere progettata per favorire
un’innovazione significativa che migliori la gestione del rischio e 1’allocazione del
capitale.

L’attuale crisi ha reso evidente che esistono grandilacune e carenze nelle strutture
regolamentari in molti paesi di rilevanza sistemica. E altresi evidente che, sebbene
un sistema regolamentare efficace debba essere nazionale, deve esistere un quadro
regolamentare globale che stabilisca standard minimi nazionali e governi le opera-
zioni globali delle istituzioni finanziarie globali di rilevanza sistemica. Il rapporto
finale della Commissione identifichera numerosi aspetti chiave della riforma rego-
lamentare, sottolineando la necessita di riforme profonde e pervasive e mettendo in
guardia dai rischi di cambiamenti meramente cosmetici nelle regolamentazioni. Tra
gli aspetti chiave della riforma necessaria vi sono i seguenti.

La ripresa sostenibile dipendera da regolamentazioni appropriate (tra paesi, pro-
dotti e istituzioni). Le regolamentazioni dovrebbero basarsi su cio che le cose sono,
non su come vengono chiamate; cioé, i prodotti assicurativi dovrebbero essere rego-
lati allo stesso modo, indipendentemente dal fatto che siano chiamati o meno “assi-
curazioni”. I regolatori finanziari dovrebbero essere incaricati di accertare la sicurez-
za e 1'uso appropriato dei vari strumenti e pratiche finanziarie, anche attraverso la
creazione di una commissione per la sicurezza dei prodotti finanziari.

Le istituzioni di deposito principali dovrebbero essere limitate nell'intraprendere
attivita eccessivamente rischiose e dovrebbero essere strettamente regolamentate.
E necessaria una supervisione rigorosa su tutte le istituzioni altamente indebitate e
di rilevanza sistemica, ma dovrebbe esserci supervisione anche su tutte le istituzioni
finanziarie, poiché queste possono rapidamente diventare sistemicamente rilevanti.
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Il fatto che il comportamento correlato di un gran numero di istituzioni, ciascuna
delle quali non e sistemicamente rilevante, possa dare origine a vulnerabilita siste-
miche rende necessaria la supervisione di tutte le istituzioni. E necessaria una rego-
lamentazione piu severa degli incentivi, soprattutto nelle istituzioni centrali; parte
dell’attuale problema deriva da incentivi distorti che hanno incoraggiato comporta-
menti miope e troppo rischiosi. Potrebbe essere piu facile aumentare la supervisione
pubblica sugli incentivi esistenti piuttosto che vietare ogni singolo caso di incentivi
perversi. Sono necessarie restrizioni sulla leva finanziaria, con requisiti automatici
anticiclici di adeguatezza patrimoniale e/o di accantonamenti.

Laregolamentazione delle attivita dei fondi di investimento privati, dei fondi azio-
nari e degli hedge fund non & uniforme a livello globale, creando potenziali possi-
bilita di arbitraggio regolamentare. I fondi dovrebbero essere registrati nei paesi in
cui operano e fornire report adeguati alle autorita di regolamentazione. Inoltre, le
banche devono definire limiti per le transazioni con gli hedge fund.

Non si dovrebbe rinunciare al principio del “mark-to-market” (valutazione al va-
lore di mercato) per le istituzioni con finanziamenti a breve termine, al fine di garan-
tire piena trasparenza per investitori e regolatori. Ad altre istituzioni potrebbe essere
incoraggiato di integrare il mark-to-market con valutazioni piti appropriate alla sca-
denza delle loro passivita. Inoltre, dovrebbero essere adottate misure per far rispet-
tare le norme di trasparenza e la responsabilita pubblica per tutte le societa quotate.

L’'uso su larga scala di derivati non regolamentati e non supervisionati over-the-
counter ha comportato una complessita e opacita eccessive e una valutazione errata
di questi strumenti, facilitando 1’elusione dei requisiti di adeguatezza patrimoniale
da parte delle istituzioni finanziarie. Queste pratiche hanno indebolito significativa-
mente il nostro sistema finanziario e reso estremamente difficile la risoluzione delle
imprese in crisi.

Le regolamentazioni dovrebbero garantire che gli strumenti derivati siano con-
tabilizzati nei bilanci, valutati a prezzi di transazione reali e sottoposti a revisione
indipendente, con adeguati accantonamenti patrimoniali e chiarezza di scopo. Do-
vrebbe essere adottata la standardizzazione dei contratti e la registrazione delle tran-
sazioni su borse regolamentate, ove possibile, con relative restrizioni regolamentari,
compresi limiti per i trader non commerciali. I derivati complessi, personalizzati,
over-the-counter, che non possono essere standardizzati o che non generano volumi

118



sufficienti per essere negoziati in borsa, dovrebbero, se usati da istituzioni centrali,
essere soggetti a un carico patrimoniale piu elevato rispetto a quelli negoziati in bor-
sa. Le istituzioni che utilizzano contratti non standardizzati dovrebbero essere sotto-
poste a supervisione piu intensa da parte delle autorita regolatorie.

Sara necessario un intervento di riforma importante sulle agenzie di rating e sul
loro ruolo nel sistema finanziario. Quando le normative finanziarie utilizzano i rating,
iregolatori devono avere un meccanismo per valutare la qualita dei rating forniti. De-
vono anche considerare meccanismi per evitare conflitti di interesse nella fornitura
deirating da parte delle agenzie e valutare la possibilita di incentivare nuovi operato-
ri per favorire la concorrenza nel settore del rating del credito. Le riforme necessarie
in questo ambito e nei sistemi di informazione saranno affrontate nel rapporto finale
della Commissione.

In assenza di un’adeguata coordinazione globale, la regolamentazione del settore
finanziario dovra basarsi sul paese ospitante, non sul paese di origine, e potra richie-
dere la creazione di filiali, invece di affidarsi alle succursali.

I flussi di capitale internazionale guidati dal mercato sono di tale entita e volati-
lita da poter annullare qualsiasi meccanismo formale di finanziamento aggiuntivo
per lo sviluppo. E quindi necessario un’attiva gestione degli afflussi di capitale estero
per garantirne il sostegno alle politiche anticicliche dei governi. Gli Articoli di Accor-
do del FMI conferiscono ai membri I'autorita di controllare gli afflussi di capitale e
escludono espressamente 'uso delle risorse del Fondo per riequilibrare gli squilibri
risultanti dal disequilibrio del conto capitale. Il Fondo dovrebbe essere incoraggiato
a tornare ai suoi principi originari e a supportare i paesi che cercano di gestire i flussi
di capitale esterno a sostegno delle politiche anticicliche interne.

In assenza di sistemi migliori di mitigazione del rischio, & particolarmente impor-
tante che i paesi in via di sviluppo evitino misure che li espongano a maggiori rischi
e volatilita, come una liberalizzazione inappropriata dei mercati dei capitali e finan-
ziari. I paesi in via di sviluppo dovrebbero utilizzare tutti gli strumenti a loro disposi-
zione, comprese gli interventi sui prezzi, restrizioni quantitative e regolamentazioni
prudenziali, per gestire i flussi di capitale internazionale.

Sebbene regolamentazioni inadeguate siano in parte responsabili dell’attuale
crisi, in alcuni casi buone regolamentazioni non sono state efficacemente applica-
te e fatte rispettare. Cio evidenzia la necessita di riforme nelle strutture regolamen-
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tari, comprese riforme che aumentino la responsabilita delle istituzioni regolatorie
nell’applicare efficacemente le norme esistenti e che riducano la possibilita di cattu-
ra regolamentare. Piti debole é il sistema di regolamentazione globale, pit1 i mercati
finanziari devono essere segmentati per garantire la stabilita globale.

I Financial Stability Forum é stato creato dopo la crisi finanziaria del 1997-1998
per promuovere la stabilita finanziaria internazionale, migliorare il funzionamento
dei mercati finanziari, ridurre la tendenza alla propagazione di shock finanziari da
paese a paese e rafforzare il quadro istituzionale a supporto della stabilita finanziaria
globale. Ora e evidente che le riforme proposte dal Forum, sebbene importanti, non
sono state sufficienti a evitare instabilita finanziarie globali significative. Se il Forum
vuole diventare lo strumento principale per la formulazione delle riforme del sistema
finanziario globale, deve considerare I'importanza della stabilita finanziaria per lo
sviluppo dell’economia reale. Inoltre, deve aumentare la rappresentanza dei paesi
in via di sviluppo per riflettere adeguatamente le loro opinioni e condizioni e deve
rispondere a un'’istituzione democraticamente rappresentativa, ad esempio il consi-
glio globale di coordinamento economico sopra proposto.

Lo sviluppo di istituzioni finanziarie troppo grandi per fallire ha avuto un ruolo im-
portante nella crisi e ha reso difficile e costosa la risoluzione della crisi, sia per i con-
tribuenti che per I’economia globale. E quindi imprescindibile non solo una super-
visione adeguata di queste grandi istituzioni, ma anche uno sforzo per limitarne la
dimensione e I'estensione delle loro interazioni al fine di ridurre il rischio sistemico.
Cio richiedera una cooperazione globale piu efficace nella regolamentazione finan-
ziaria e della concorrenza. Si potrebbe avanzare verso questo obiettivo adottando
misure per gettare le basi per un’autorita regolatoria finanziaria globale e un’autorita
globale per la concorrenza. Con tante imprese che operano oltre confine, e difficile
fare affidamento sulle autorita regolatorie nazionali, dato che le azioni (o 'inazione)
delle autorita nazionali possono generare esternalita di ampia portata. Un possibile
rimedio, anche se parziale, a questa difficolta e la proposta di un collegio di supervi-
sori per le istituzioni finanziarie globali di rilevanza sistemica, che potrebbe rappre-
sentare la base per un’autorita globale pit comprensiva.

La comunita internazionale deve migliorare ulteriormente le strategie per preve-
nire crisi e affrontare shock esterni. In assenza di sistemi globali di condivisione del
rischio e di innovazioni che facilitino la gestione efficiente del rischio, e necessario
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promuovere lo sviluppo di nuovi strumenti che offrano una migliore protezione ai
paesi in via di sviluppo dall’aumento della volatilita dei mercati (merci, valute este-
re, alimenti, ecc.). Esempi includono strumenti di prestito in valuta locale, strutture
di mitigazione del rischio e obbligazioni indicizzate al PIL o alle commodities. Va
esplorata piu proattivamente anche la possibilita di facilitazioni creditizie con servizi
di debito flessibili.

Le banche regionali di sviluppo e altre istituzioni ufficiali dovrebbero essere in-
coraggiate a svolgere un ruolo attivo nella promozione di tali prodotti finanziari. Le
istituzioni finanziarie internazionali devono esplorare innovazioni significative per
migliorare la gestione e distribuzione del rischio e incentivare i mercati a fare me-
glio. In particolare, mentre c’e stata qualche espansione dei mercati dei capitali in
valute locali nei paesi in via di sviluppo, questi ultimi subiscono ancora fortemente
le fluttuazioni dei tassi di cambio e dei tassi d'interesse. I prestiti delle istituzioni fi-
nanziarie internazionali e regionali in valute locali, in pani di valute locali o in unita
di conto regionali, cosi come la copertura sui cambi e tassi d'interesse, potrebbero
essere passi importanti per migliorare i mercati internazionali del rischio.

Meccanismi migliorati e nuove istituzioni internazionali per mitigare il rischio di
investimento internazionale potrebbero avere anche un impatto positivo sulla do-
manda globale, se consentissero ai paesi di mantenere lo stesso livello di protezio-
ne contro l'instabilita finanziaria globale con livelli inferiori di riserve internazionali
e regolamentazioni restrittive sui movimenti di capitale, facilitando cosi un uso piu
produttivo del risparmio globale.

Diversi paesi in via di sviluppo stanno gia affrontando problemi di sostenibilita
del debito. E importante garantire che le misure anticicliche di recupero introdotte
nei paesi in via di sviluppo non generino dinamiche di debito insostenibili. In quei
paesi in cui la crisi minaccia seriamente la sostenibilita del debito, si potrebbe pren-
dere in considerazione la possibilita di moratorie sul debito e, quando appropriato,
la cancellazione parziale del debito. Inoltre, i paesi a basso reddito, in particolare,
hanno bisogno di un maggiore accesso a fondi altamente concessionali se vogliono
soddisfare i loro bisogni essenziali di spesa senza ricadere nel debito. Le banche mul-
tilaterali di sviluppo e altri donatori bilaterali dovrebbero fare ogni sforzo per rendere
flessibili i rimborsi in risposta a shock esogeni.
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Vi & dunque un’urgenza di sviluppare un meccanismo equo e generalmente accet-
tabile per la ristrutturazione del debito sovrano. Il meccanismo dovrebbe assicurare
che laristrutturazione sia sufficientemente profonda da consentire ai paesi un nuovo
inizio. Tutti i debitori e i creditori devono essere trattati in modo equo, compresi i
creditori impliciti come i titolari di diritti di sicurezza sociale. Questo meccanismo
dovrebbe essere integrato da un quadro migliorato per la gestione delle bancarotte
transfrontaliere. Una possibile modalita per realizzare cio potrebbe essere la creazio-
ne di una struttura indipendente, come una corte internazionale per le bancarotte.

L’attuale crisi ha gia visto numerosi casi di fallimenti di imprese che operano oltre
i confini nazionali, e questo numero e destinato ad aumentare. L’assenza di un mec-
canismo formale per gestire 'impatto delle bancarotte e insolvenze transfrontaliere,
specialmente se riguardanti istituzioni finanziarie, produce effetti economici negati-
vi sull’economia globale.

E quindi particolarmente importante raggiungere un approccio uniforme alle
controversie finanziarie e sugli investimenti riguardanti bancarotta e insolvenza. Un
modo per conseguirlo potrebbe essere proprio attraverso la corte internazionale per
le bancarotte di cui sopra.

La gestione dei flussi finanziari esterni e del debito esterno sono strettamente col-
legati e di importanza cruciale per 'attuazione di una strategia nazionale di sviluppo
che sia sostenibile e resistente alle crisi globali. Le istituzioni internazionali di svilup-
po dovrebbero garantire che i paesi in via di sviluppo abbiano accesso a consulenze
tecniche sufficienti e a competenze manageriali per costruire capacita domestiche
nella gestione di queste questioni.

C’e bisogno di un vero ciclo di negoziati orientato allo sviluppo, al fine di creare un
regime commerciale internazionale che promuova realmente la crescita nei paesi in
via di sviluppo. E essenziale che, in tutte le trattative commerciali, venga preservato
il principio, da tempo riconosciuto, del trattamento speciale e differenziato dei paesi
in via di sviluppo.

La necessita di fonti di finanziamento pit numerose e piu stabili per lo sviluppo,
inclusi gli investimenti necessari per affrontare le sfide a lungo termine legate al cam-
biamento climatico, e di nuove istituzioni per 'erogazione dei fondi ¢ stata discussa
sopra.
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La comunita internazionale deve esplorare una varieta di meccanismi di finanza
innovativa, inclusa I’emissione regolare di nuove riserve globali (come i diritti spe-
ciali di prelievo), i ricavi generati dall’asta di risorse naturali globali (come i diritti di
pesca oceanica e i permessi di emissione inquinante) e le tasse internazionali (come
una tassa sul carbonio, che contribuirebbe contemporaneamente ad affrontare i pro-
blemi del riscaldamento globale, o una tassa sui servizi finanziari, che aiuterebbe al
contempo a stabilizzare i mercati finanziari internazionali). I proventi potrebbero es-
sere destinati in parte a coprire i costi sostenuti dai paesi in via di sviluppo per ridurre
le emissioni di gas serra nel contesto delle loro politiche nazionali volte a promuove-
re lo sviluppo sostenibile.

L’attuazione efficace dei sistemi nazionali di tassazione rappresenta una parte
cruciale del finanziamento dello sviluppo interno. Devono essere adottate misure
per preservare I’autonomia nazionale nella scelta delle fonti e dei metodi di finan-
ziamento pubblico, garantendo al contempo che le differenze nazionali non creino
incentivi a eludere la responsabilita dei contribuenti nel sostenere le politiche gover-
native. Un metodo efficiente per ottenere questo risultato sarebbe rendere automati-
co lo scambio di informazioni.
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g.

Raffaele Coppola, “La Carta di Sant’Agata
de’ Goti del 1997. Dichiarazione su usura e
debito internazionale: fra passato, presente
e futuro”, Pontificia Accademia delle Scienze
Sociali, articolo del 3 aprile 2024

Nell'articolo riportato di seguito si da conto del lavoro di un gruppo di lavoro
di insigni giuristi e scienziati sociali cattolici che nel 1997, anche in preparazione
del Giubileo del 2000 produssero un documento-Manifesto con una serie ambi-
ziosa di proposte di riforma del diritto internazionale in materia di trattamento
dei debiti internazionali. Il documento prese il nome di “Carta di S. Agata de’
Goti” dalla localita dove si svolsero prevalentemente i lavori. Nell'articolo si da
anche conto delle iniziative di follow up e dell'interesse che ancora oggi riscuote
questo tentativo di rilancio e riforma del diritto internazionale.

La Carta di Sant’Agata de’ Goti "¢ una dichiarazione di principio su “Usura e De-
bito internazionale” elaborata e presentata il 29 settembre 1997 nella citta di Sant’A-
gata de’ Goti, in occasione della festivita dei Santi Michele, Gabriele e Raffaele. Fu
promossa da S. Ecc. Mons. Mario Paciello, allora Vescovo della Diocesi di Cerreto
Sannita-Telese-Sant’Agata de’ Goti, per celebrare degnamente il terzo centenario
della nascita di Sant’Alfonso Maria de’ Liguori, vescovo della medesima sede e Dot-
tore della Chiesa. L'iniziativa nacque con I'intento di raccogliere e rilanciare |'eredita
morale, giuridica e teologica del santo vescovo, con lo scopo di offrire risposte con-

19 Carta di Sant’Agata de’ Goti. Dichiarazione su usura e debito internazionale: fra passato, presente e
futuro, Pontificia Accademia delle Scienze Sociali, 3 aprile 2024
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crete alle indicazioni profetiche di San Giovanni Paolo II in preparazione del Giubi-
leo del 2000.

Sebbene originata in ambito ecclesiale, la Carta si configura come una dichiarazio-
ne dal forte impianto giuridico e tecnico, frutto anche del lavoro di gruppi di studio e
ricerca laici come il Gruppo di Giurisprudenza del CEISAL (Consiglio Europeo per le
Ricerche sull’America Latina) e ’ASSLA (Associazione di Studi Sociali Latinoameri-
cani). Essa si articola lungo due direttrici principali: da un lato, una linea di impegno
politico finalizzata al superamento della separazione tra comunita statali e comunita
internazionale, con |'obiettivo di ottenere un parere consultivo dalla Corte Interna-
zionale di Giustizia tramite I’Assemblea Generale delle Nazioni Unite; dall’altro, una
linea di approfondimento scientifico che punta a superare le separazioni tra econo-
mia, diritto, morale e religione.

I quattordici principi generali del diritto su cui si fonda la Carta - richiamati dall’art.
38, 1c dello Statuto della Corte Internazionale di Giustizia - includono: buona fede
oggettiva, liberta contrattuale, divieto di culpa in contrahendo, causalita ed equita nei
contratti, laesio enormis, divieto di usura, diligenza, clausola rebus sic stantibus, favor
debitoris, divieto di abuso del diritto, beneficium competentiae, inviolabilita dei diritti
umani (soprattutto il diritto alla vita), e autodeterminazione dei popoli. Il documento
ribadisce 'urgenza di una nuova ricognizione di tali principi alla luce delle questioni
contemporanee sul debito internazionale, specialmente nei confronti dei Paesi in via
di sviluppo.

A sostegno della Carta si sono schierati nel tempo numerosi organismi nazionali e
internazionali, sia religiosi sia laici: il Pontificio Consiglio “Iustitia et Pax” (oggi parte
del Dicastero per il Servizio dello Sviluppo Umano Integrale), Caritas Italiana, FOC-
SIV, ATTAC Italia e, piti recentemente, CADTM (Comitato per ’Abolizione dei Debiti
Illegittimi), mentre il Parlamento italiano ha recepito parte delle istanze della Carta
nell’art. 7 della legge 25 luglio 2000, n. 209.

Numerose entita accademiche e di ricerca hanno contribuito allo sviluppo e ag-
giornamento della Carta, fra cui I'Unita “Giorgio La Pira” del CNR, il Centro studi
giuridici latinoamericani dell’'Universita di Roma “Tor Vergata”, il Centro “Renato
Baccari” dell’Universita di Bari, e I'Istituto di Studi Giuridici Internazionali del CNR.

Un importante aggiornamento della Carta e stato elaborato il 18 dicembre 2015
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nel documento “La Santa Sede e i Paesi poveri alle Nazioni Unite”, che ha rinnovato
I'appello per l'intervento delle Nazioni Unite e della Corte dell’Aja al fine di ridiscu-
tere giuridicamente i meccanismi del debito internazionale e pubblico, sulla base dei
principi sanciti nella Carta.

Nel ventennale della sua promulgazione, il 15 dicembre 2017, la Carta e stata so-
lennemente commemorata presso la Biblioteca del Consiglio Nazionale delle Ricer-
che, in un contesto che ha sottolineato 'urgenza di una gestione giusta e sostenibile
del debito globale. La Carta di Sant’Agata de’ Goti, nella sua ultima rivisitazione, si
pone 'obiettivo esplicito di contribuire allo sradicamento della poverta globale e alla
ricostruzione giuridica dei concetti di debito e responsabilita finanziaria. A tal fine,
si auspica un intervento delle Nazioni Unite secondo l’art. 96 della Carta ONU e lo
Statuto della Corte Internazionale di Giustizia, in vista di una pil giusta regolazione
dell’economia mondiale, minacciata dalla dilagante “economia che uccide” denun-
ciata da Papa Francesco.
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h.

Rapporto Craxi sul debito: Rapporto del
Rappresentante personale del Segretario
Generale delle Nazioni Unite, Bettino Craxi,
su “La crisi del debito esterno e lo sviluppo”,
8 ottobre 1990

Si riporta qui di seguito il sommario e le conclusioni del Rapporto di Bettino
Craxi, allora Rappresentante del Segretario Generale delle Nazioni Unite, sulla
questione del debito, intitolato: "La crisi del debito esterno e lo sviluppo". Il Rap-
porto fu pubblicato nel 1990, e gia da allora erano emerse le ragioni della crisi e
le principali proposte di riforma necessarie a farvi fronte. Dopo 35 anni, purtrop-
po dobbiamo registrare che non molti passi avanti sono stati fatti, e resta ancora
molto da fare. Ecco il testo del sommario e delle conclusioni del Rapporto:

Le seguenti raccomandazioni tengono conto delle misure gia esistenti per fornire
sollievo dal debito ai paesi in via di sviluppo: esse includono possibili estensioni di
tali misure, nonché alcune nuove proposte. Nella sezione finale del presente rappor-
to, le raccomandazioni sono presentate con un approccio sistemico al sollievo dal
debito per diversi gruppi di paesi®.

Per molti paesi in via di sviluppo, il peso del debito rappresenta un ostacolo signi-
ficativo alla loro crescita economica e sociale. Pertanto, & necessario proseguire sul
cammino intrapreso dai sette principali paesi industrializzati durante i loro recenti
vertici economici’, al fine di allineare il peso del debito alla capacita di pagamento

20 General Assembly, External Debt Crisis and Development, Note by the Secretary-General, Forty-fifth
session, Agenda item 83, A/45/380, 8 October 1990.
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dei paesi in via di sviluppo e creare cosi le condizioni per una loro rinnovata crescita
futura.
Le posizioni di base assunte nel rapporto sono le seguenti:

a.

130

Il problema di liberare i paesi e le regioni con gravi oneri debitori dalla crisi del
debito & di natura sistemica e richiede la partecipazione di tutti i creditori, non
solo delle banche ma anche dei Governi e delle istituzioni multilaterali;

Il Piano Brady® dovrebbe essere rafforzato e dotato di maggiori risorse, con una
gestione coordinata da parte di un’agenzia interna alle istituzioni finanziarie
internazionali, che lavori in stretta collaborazione con le banche regionali;

Sulla base delle decisioni prese dal gruppo dei sette principali paesi industria-
lizzati nei vertici di Toronto e Parigi, dovrebbe essere possibile ottenere ulteriori
alleggerimenti del debito, differenziati secondo il livello di sviluppo e I'indebi-
tamento dei vari tipi di debitori. Tale alleggerimento dovrebbe avvenire tramite
ristrutturazioni del debito a lungo termine (40 o 30 anni) e maggiori concessioni
per alleggerire il peso del servizio del debito, in misura coerente con le diverse
categorie di debitori;

Il servizio del debito dovrebbe essere completamente cancellato solo nel caso
dei paesi piu poveri (gruppo IDA-only), e solo per i prestiti agevolati nell’ambito
di programmi ufficiali di assistenza bilaterale;

Dovrebbe essere reso possibile per i paesi versare gli interessi sul debito bilate-
rale in fondi fiduciari denominati in valute locali indicizzate, da utilizzare per il
finanziamento di progetti di sviluppo per la protezione ambientale e lo sviluppo
delle risorse umane;

Un gruppo “intermedio” di paesi debitori, situato tra i pit poveri e i paesi a red-
dito medio, dovrebbe essere definito con 1'obiettivo di aumentare il grado di
concessionalita del loro debito, applicando, come prima misura, i termini di
Toronto alla ristrutturazione con tassi d’interesse ridotti;

Dovrebbe esserci un impegno a garantire un adeguato flusso di fondi pubblici e
privati verso i paesi in via di sviluppo. Il rapporto riafferma I'obiettivo di fornire
lo 0,7% del prodotto interno lordo (PIL) come assistenza ufficiale allo svilup-



po: tale obiettivo & stato riconfermato dal Consiglio Ministeriale del Comitato
di Aiuto allo Sviluppo (DAC) dell’Organizzazione per la Cooperazione e lo Svi-
luppo Economico (OCSE) durante la riunione ministeriale del 14 maggio 1990.

L’approccio caso per caso dovrebbe essere mantenuto. Tuttavia, dovrebbe es-
sere fatta una chiara distinzione tra le diverse categorie di debito, come quello
derivante da prestiti agevolati, debito garantito pubblicamente, debiti privati
non garantiti e debiti verso le istituzioni finanziarie internazionali. In questo
contesto, lo status privilegiato di queste istituzioni come creditori & importante
sia per sostenere i loro prestiti agevolati sia come quadro di riferimento per la
stabilita finanziaria complessiva;

I paesi debitori in via di sviluppo e i paesi dell’Europa orientale dovrebbero
adottare politiche coerenti di aggiustamento interno in collaborazione con le
istituzioni finanziarie internazionali. Tuttavia, i programmi di aggiustamento
devono essere selettivi e orientati alla crescita. Inoltre, dovrebbero tenere conto
delle necessita dei gruppi meno favoriti della popolazione;

Le banche private dovrebbero essere incoraggiate, attraverso incentivi appro-
priati e un coordinamento efficace, a ridurre gli interessi sui debiti privati. Le
normative fiscali e contabili dovrebbero essere riviste per favorire quelle ban-
che creditrici che riducono gli interessi e forniscono nuovi flussi finanziari ai
paesi in via di sviluppo;

Dovrebbe inoltre essere presa in considerazione un’espansione delle risorse
delle istituzioni finanziarie internazionali da destinare al finanziamento delle
operazioni previste dal Piano Brady, nonché un’assegnazione di Diritti Speciali
di Prelievo (DSP) da utilizzare per ampliare i fondi disponibili per la riduzione
del debito, la sovvenzione degli interessi e i prestiti-ponte;

Nei paesi indebitati dotati di un ampio ventaglio di beni industriali o risorse na-
turali, dovrebbero essere previsti incentivi per operazioni di “scambio” (swap),
volte alla creazione di joint venture e alla promozione della partecipazione di
capitali esterni nella privatizzazione delle imprese pubbliche. I bond garantiti
da materie prime dovrebbero ricevere garanzie pubbliche. Dovrebbero esse-
re considerati approcci innovativi, come il pagamento di parte del servizio del
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debito in obbligazioni espresse in valuta locale e indicizzate sulle esportazioni
di materie prime, con 'opzione di utilizzarle per acquistare azioni e altri titoli
negoziabili;

. Deve essere fatto uno sforzo speciale per fornire sostegno finanziario ai paesi

dell’Europa orientale durante la loro transizione verso un’economia di merca-
to, al fine di evitare gravi shock sociali. Nel sollievo del debito, si dovrebbe con-
siderare il ricorso a opzioni di finanziamento innovative e la conversione del
debito in quote di imprese privatizzate.

Si puo stimare che I'onere aggiuntivo per i bilanci pubblici dei paesi creditori deri-
vante dalle concessioni sul debito bilaterale non supererebbe lo 0,1% del PIL. Cio im-
plicherebbe un aumento dei loro bilanci per gli aiuti dallo 0,35% allo 0,45% del PIL.

Un’attenzione particolare dovrebbe essere rivolta all’estensione del sistema delle
banche regionali. Dopo la recente istituzione della Banca Europea per la Ricostru-
zione e lo Sviluppo, si dovrebbe valutare la creazione di una banca per la regione del
Mediterraneo al fine di fornire flussi finanziari per rafforzare le risorse dei paesi inte-
ressati e affrontare i gravi problemi legati alla crescita demografica e alle migrazioni.
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La stabilita e lo sviluppo della comunita mondiale nei prossimi anni si
trovano ad affrontare quattro gravi minacce: la guerra, la poverta, il debito e la
distruzione dell’ambiente.

Questi problemi sono strettamente interconnessi. I grandi debiti di molti
paesi in via di sviluppo sono in parte il risultato di eccessivi acquisti di
armi e spese militari. Le spese per la difesa nei paesi in via di sviluppo sono
aumentate di oltre sei volte tra il 1960 e il 1985, a causa dell’instabilita politica
e militare nelle loro regioni. Proprio nel momento in cui la distensione si e
finalmente realizzata nelle relazioni tra i paesi industrializzati dell’Occidente
e dell’Oriente, l'instabilita politica si € accentuata in molte aree del Sud del
mondo.

L’esperienza degli anni '70 e ’'80 dimostra che linstabilita interna e
internazionale e stata fortemente aggravata dalle ampie fluttuazioni dei prezzi
delle materie prime, in particolare del petrolio.



Lo dimostrano chiaramente gli sviluppi recenti nella zona del Golfo Persico
e I'impatto di tali eventi sui dispiegamenti militari, sui prezzi del petrolio,
sui tassi d’interesse, sulla migrazione della manodopera, sulle rimesse dei
lavoratori e sui sistemi finanziari a livello globale.

Negli anni "80, il petrolio, il cibo e le materie prime a basso costo hanno
avvantaggiato enormemente i paesi industrializzati, ma gli esportatori di
tali beni hanno dovuto venderli a prezzi inferiori rispetto al passato, mentre
i loro costi d'importazione aumentavano. Di conseguenza, non sono riusciti
a ripagare i debiti né a effettuare gli investimenti necessari per uscire dalla
poverta. In Africa e America Latina, lo sviluppo e ristagnato e la poverta e
aumentata nell'ultimo decennio.

La poverta alimenta il degrado ambientale, sia nelle aree rurali che urbane.
Nelle prime, l'uso di legna da ardere — principale fonte di energia in molte
regioni povere — conduce alla desertificazione; nelle seconde, la miseria
urbana provoca degrado anche laddove sono presenti infrastrutture e servizi di
base. Le recenti stime della Banca Mondiale indicano che il numero di poveri
nei paesi in via di sviluppo sta crescendo piu rapidamente della popolazione
totale. Questo impoverimento porta con sé instabilita politica. I temi della
guerra, del debito, della poverta e della distruzione ambientale sono quindi
strettamente collegati: affrontarne uno significa affrontarli tutti. Sono tutti
parte della stessa agenda politica internazionale per gli anni '90.

Gli sviluppi politici ed economici degli ultimi mesi dovrebbero accrescere
la consapevolezza sulla frequenza e gravita dei conflitti locali e della loro
espansione a livello internazionale.

Essi evidenziano la necessita urgente di promuovere la cooperazione
internazionale per rompere la spirale perversa di guerra, poverta, debito
e distruzione ambientale. Indicano anche la necessita di dare priorita
all’alleggerimento del debito e ai finanziamenti agevolati per quei paesi che
dimostrano rispetto per i diritti umani, si impegnano per la pace e adottano
solidi piani di ricostruzione e sviluppo.

Stime preliminari indicano che, nel prossimo futuro, le prospettive per i
paesi in via di sviluppo nel loro complesso stanno peggiorando a causa del
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11.

12,

13.

14.
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rallentamento della crescita economica dei paesiindustrializzati, dell’aumento

dei tassi d’'interesse e del rincaro del prezzo del petrolio.

Prima della crisi del Golfo, si prevedeva un miglioramento del tasso di crescita

reale del PIL dei paesi in via di sviluppo, dal 3,2% nel 1990 al 4,2% nel 1991,

grazie a buoni raccolti agricoli e a una crescita sostenuta in Cina e India, i

due maggiori paesi a basso reddito. Si prevedeva inoltre che molti altri paesi

avrebbero beneficiato dei programmi di aggiustamento strutturale perseguiti

da tempo.

Le stime preliminari sull'impatto complessivo della crisi del Golfo indicano

ora una riduzione di almeno mezzo punto percentuale nel tasso di crescita

delle economie industriali di mercato. Le stime per i paesi in via di sviluppo

sono piu incerte, ma si prevede che I'impatto sara molto piu grave. L’aumento

dei tassi d’'interesse e la restrizione della liquidita mondiale colpiranno tutti

i paesi in via di sviluppo, persino quei pochi che producono ed esportano

petrolio. I benefici che alcuni trarranno dall’aumento dei prezzi del petrolio

saranno ampiamente superati dai costi legati ai tassi d’interesse che tutti i

paesi debitori dovranno sostenere.

In breve, il conflitto attuale, per le sue importanti ramificazioni internazionali,

portera a:

a. Tassi di crescita stagnanti o negativi del reddito pro capite per molti paesi a
basso reddito, soprattutto in Africa;

b. L’emergere di nuovi grandi paesi debitori trai paesi a basso reddito dell’Asia
meridionale, finora relativamente indenni da gravi problemi di debito;

c. Unaggravamento del peso del debito per molti paesi areddito medio-basso;

d. Gravi difficolta della bilancia dei pagamenti per i paesi dell’Europa centrale
e orientale;

e. Una riduzione dei flussi di fondi esterni verso paesi fortemente indebitati
esportatori di petrolio, come Messico e Nigeria.

In sintesi, il conflitto rappresenta una minaccia per1’aggiustamento strutturale

anche in quei paesi che hanno attuato le politiche piu decise. E probabile che

produca un aumento della poverta e del degrado ambientale.

Le proposte contenute in questo rapporto mirano a ridurre l'insostenibile peso

del debito dei paesi in via di sviluppo. Esse sono il frutto di consultazioni con



leader di paesi industrializzati e in via di sviluppo, nonché con la comunita
finanziaria internazionale. L’obiettivo generale e ridurre quella parte del
debito internazionale che alimenta guerra, poverta e degrado ambientale.
Non si tratta di soluzioni tecniche ai problemi di ingegneria finanziaria, ma
di proposte politiche e sociali centrali, di rilevanza cruciale per lo sviluppo
mondiale negli anni "90.

1. DEBITO, RICCHI E POVERI

a. Percheé il problema del debito riguarda tutti

15.

16.

17.

18.

Il problema del debito non riguarda solo i paesi in via di sviluppo. Nonostante
la visione compiacente che ne hanno avuto i paesi industrializzati negli ultimi
anni, le sue implicazioni hanno un impatto significativo anche su di loro.

Il debito e strettamente intrecciato con la guerra, la poverta e il degrado
ambientale. Traffico di droga, immigrazione da paesi con economie stagnanti,
pericoli ambientali, squilibri commerciali e instabilita politica sono tutti
fenomeni aggravati dalla frustrazione per lo sviluppo e dalla paralisi del debito
degli ultimi anni.

L'immigrazione disordinata dall’America Latina verso I’emisfero nord offre
un chiaro esempio di questa frustrazione. Tale immigrazione e spesso un atto
di disperazione piu che una scelta. L'Europa si confronta con problemi simili
in relazione all'immigrazione dal continente africano. L'unica alternativa a
questi flussi migratori e lo sviluppo, ma non puo esserci sviluppo in quelle
regioni finché non si affronta il problema del debito.

Il problema della droga e strettamente connesso alla soluzione del debi-
to dei paesi in via di sviluppo. In alcuni paesi altamente indebitati, la colti-
vazione e il traffico di droga sono considerati tra le poche fonti potenzia-
li di valuta estera e strumenti per combattere il sottosviluppo; per questo
sono difficili da eliminare in un contesto di declino economico generale.
Possono e devono essere contrastati offrendo opportunita di crescita econo-
mica piu sana. In caso contrario, alcuni paesi continueranno a ricorrere alla
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19.

20.

21.

coltivazione di droghe. Anche le tendenze sociali e politiche estremiste sono
alimentate dalla poverta e dalla privazione.

Il degrado ambientale & anch’esso collegato ai problemi di poverta e debito.
La disperata ricerca di terre per pascoli o coltivazioni di sussistenza, il
sovraffollamento delle grandi citta dell’America Latina e dell’Asia, e la
mancanza di combustibili — tutti questi fattori portano alla deforestazione e
alla desertificazione. Tali fenomeni derivano principalmente dalla stagnazione
e dal declino economico.

Questo genera una pressione sulle risorse naturali che non puo
essere controllata senza i mezzi forniti da un’economia in crescita.
I problemi ambientali tipici dello sviluppo sono quasi impossibili da risolvere
quando il servizio del debito estero assorbe una grande parte delle risorse
nazionali e una quota eccessiva delle entrate fiscali.

Il flusso forzato di esportazioni da paesi che devono pagare i propri debiti
ha talvolta generato pressioni protezionistiche e conseguenze negative nei
negoziati multilaterali per la liberalizzazione del commercio mondiale.

Una preoccupazione condivisa e anche la difficile situazione in cui si trovano le
grandi istituzioni finanziarie internazionali — la Banca Mondiale e il Fondo Moneta-
rio Internazionale (FMI) — a causa della crisi del debito nei paesi in via di sviluppo e
nei paesi dell’Europa orientale.

22.

23.

24.

136

Concedere nuovi prestiti ai paesi indebitati senza la partecipazione della
maggioranza dei creditori rappresenterebbe un rischio crescente per la Banca
Mondiale. Tuttavia, limitare i prestiti solo ai paesi pienamente solvibili non
sarebbe accettabile per una banca che voglia svolgere un ruolo nello sviluppo.
Considerazioni simili valgono per i prestiti del FMI a paesi il cui debito li spinge
al di sotto della soglia di sopravvivenza e ne minaccia la disintegrazione. In tali
situazioni, spesso smettono di effettuare pagamenti e accumulano arretrati nei
confronti del FMI e degli altri creditori ufficiali.

Il recente aumento delle quote del FMI offre un mezzo per fornire nuovi fondi
ai paesiinviadisviluppo per alleviare il peso del debito.Si tratta di uno sviluppo



positivo, ma probabilmente insufficiente rispetto alla portata del problema.
E necessario esplorare la possibilita di aumentare ulteriormente la quantita
di risorse agevolate che il FMI e le altre istituzioni finanziarie multilaterali
possono utilizzare per la riduzione del debito e il suo servizio. In questo
contesto, andrebbe presa in considerazione la proposta di un’allocazione
speciale di Diritti Speciali di Prelievo (DSP) per garantire il pagamento degli
interessi sui titoli emessi dai paesi in via di sviluppo nella conversione del loro
debito commerciale.

25. Da questa panoramica delle interdipendenze connesse al debito dei paesi in
via di sviluppo, € evidente che il problema non riguarda solo i paesi debitori.
Euna questione globale, che, se non affrontata con un’azione comune, mettera
seriamente a rischio il benessere dei paesi industrializzati e la sopravvivenza e
stabilita finanziaria delle istituzioni multilaterali.

b. Lo squilibrio tra ricchi e poveri nel mondo

26. Il problema del debito dei paesi in via di sviluppo non & un normale problema
di relazioni tra creditori e debitori.Il miliardo di persone che vive nei paesi
colpiti dalla crisi del debito, vive per la maggior parte in poverta.

27. Quasiil 70% della produzione mondiale & generato e consumato da circa il 15%
della popolazione mondiale. I paesi in via di sviluppo rappresentano il 76%
della popolazione globale, ma producono meno del 20% del reddito mondiale.
Nel 1987, il reddito pro capite nei paesi pitt poveri (popolazione: 2,8 miliardi)
era di 290 dollari, contro i 14.500 dollari delle economie di mercato sviluppate;
i paesi piu poveri avevano oltre la meta della popolazione mondiale e solo il
5,6% del reddito globale.

28. Neipaesipoveridell’Africae del Sud America, I’assunzione media giornaliera di
calorie era di 2.385, mentre nei paesi industrializzati era di 3.375. L’aspettativa
divita era di 47 anni o meno nell’Africa sub-sahariana, contro 77 anni nei paesi
ricchi occidentali.

E evidente che le decisioni politiche (o la loro assenza) nei paesi industrializzati
hanno un impatto profondo sui paesi in via di sviluppo.
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Un esempio significativo di questo disequilibrio d'influenza & 'aumento spettaco-
lare dei tassi reali di interesse negli anni ‘80, che ha aggravato fortemente la crisi del
debito nei paesi in via di sviluppo.

31.

32.

Il tasso diinteresse reale a lungo termine dei sette paesi piu industrializzati non
ha mai superato il 4% nei tre decenni successivi alla Seconda Guerra Mondiale,
ed é stato talvolta negativo o vicino allo zero durante parte degli anni 70, quan-
do alcuni paesi industrializzati risposero inizialmente con politiche espansi-
ve all’aumento del prezzo del petrolio del 1973; ne consegul un’espansione
rapida dell’offerta monetaria mondiale e un’accelerazione dell’inflazione.
Funella prima meta degli anni '80 che la stabilizzazione macroeconomica, ba-
sata quasi esclusivamente su politiche monetarie anti-inflazionistiche (senza
adeguato supporto fiscale e di reddito), causo un aumento dei tassi di interesse
reali oltre il 5% nella maggior parte dei paesi industrializzati.

Questo aumento e stato poi sostenuto dalla persistenza di ampi disavanzi di
bilancio in diversi importanti paesi industrializzati, dalla riduzione dei tassi di
risparmio mondiali in quei paesi e dai maggiori rendimenti degli investimenti
legati all’aumento della produttivita nei paesi dell’OCSE.

c. Cause della rapida crescita del debito

33.

34.

35.
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I debito estero dei paesi in via di sviluppo e cresciuto rapidamente dal 1980 al
1990; secondo le stime delle istituzioni di Bretton Woods, ha raggiunto la cifra
di 1.200 miliardi di dollari. Il flusso dei pagamenti per interessi e ammorta-
menti &€ aumentato da 90 miliardi di dollari nel 1980 a una stima di 175 miliardi
nel 1990.

Vi sono diverse ragioni per 'accumulo di questo enorme debito. Inoltre, vi
sono importanti differenze tra paese e paese. Tuttavia, nella maggior parte dei
casi il debito estero e stato contratto dai paesi in via di sviluppo per finanziare
i deficit di bilancio del governo e sostenere ambiziosi programmi di sviluppo.
La progettazione e l'attuazione degli investimenti pubblici sono state spesso
carenti. La redditivita finanziaria, economica e sociale di molti progetti era
bassa, sebbene fossero finanziati con risorse prese in prestito a tassi di interes-
se elevati. Non vi e dubbio che la selezione e la realizzazione degli investimen-



36.

37.

38.

39.

40.

ti pubblici siano state spesso inadeguate. In tal senso, le istituzioni nazionali
portano una grande responsabilita, poiché hanno lasciato la maggior parte del
processo decisionale nelle mani di burocrazie governative che preferivano fi-
nanziare gli investimenti pubblici attraverso la creazione di debito pubblico.
Vi sono indicazioni che gli investimenti sarebbero stati piu redditizi se fossero
stati realizzati da imprese - pubbliche o private - dotate di autonomia gestio-
nale e responsabilita di bilancio e finanziaria. La produttivita era talvolta bassa
perché gli investimenti venivano effettuati in sistemi economici che imitavano
modelli collettivisti di pianificazione burocratica.

Una parte consistente del debito estero e stata anche contratta per finanziare i
disavanzi della bilancia dei pagamenti, strettamente connessi ai deficit del set-
tore pubblico. Il notevole peggioramento dei termini di scambio delle esporta-
zioni dei paesi in via di sviluppo, verificatosi negli anni ‘80, e stato anche una
delle principali cause del deterioramento della loro situazione debitoria.

Da una prospettiva globale, lo sviluppo anomalo del debito estero dei paesi in
via di sviluppo e stato possibile a causa della mancanza di un insieme di regole
internazionali concordate per le politiche monetarie e fiscali e per la vigilanza
bancaria. Non si e tentato di regolare o coordinare la crescita del debito pub-
blico internazionale. In un tale vuoto, il ricorso al prestito ha assunto forme
particolarmente rischiose per un paese in via di sviluppo.

Dal lato dei creditori, durante gli anni '70 le banche commerciali dei paesi
sviluppati disponevano di abbondanti fondi in eccesso provenienti dai paesi
esportatori di petrolio. Erano fortemente attratte dai rendimenti che potevano
ottenere prestando ai paesi in via di sviluppo, e non erano scoraggiate dalle au-
torita di vigilanza dei loro paesi. I prestiti delle banche commerciali ai governi
sovrani dei paesi in via di sviluppo hanno superato qualsiasi limite prudenziale.
All'epoca, I'aumento del prezzo delle materie prime veniva percepito come
una nuova realta destinata a durare, e non come una tendenza ciclica. Tale
errore di percezione ha portato a comportamenti irrazionali sia da parte dei
creditori che dei debitori. Cosi, gli aumenti dei prezzi del petrolio degli anni 70
hanno portato a numerose iniziative finanziarie internazionali che, a posterio-
ri, appaiono irrazionali, per quanto sembrassero sensate all’epoca.
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42.

43.

44.

45.

46.

47.
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Agli Stati indebitati furono fornite ampie garanzie da parte di agenzie di assi-
curazione del credito nei paesi industrializzati, desiderose di ottenere contratti
redditizi per progetti di grandi e medie dimensioni.

In assenza di regole internazionali, singoli imprenditori pubblici o privati han-
no concesso prestiti senza sapere quanto altri avessero gia prestato o inten-
dessero prestare. Finché i debitori potevano continuare a indebitarsi contro le
loro risorse naturali, in particolare il petrolio, i vecchi debiti venivano pagati
con nuovi prestiti. Ma questa spirale non poteva durare in eterno. A un certo
punto, la bolla & esplosa.

Quando i prezzi delle materie prime sono crollati, si & inizialmente pensato
che fosse una situazione temporanea. I governi hanno continuato a prendere
in prestito per finanziare i propri bisogni correnti e i deficit della bilancia dei
pagamenti, ritardando cosi il processo di aggiustamento e aggravando ulte-
riormente il problema del debito. Tuttavia, all’epoca, non vi fu alcun sostegno
da parte dei paesi industrializzati.

Quando il dollaro statunitense crollo nel 1986 e i mercati azionari precipitaro-
no nel 1987, nei paesi industrializzati furono messi in atto generosi meccani-
smi di assorbimento degli shock finanziari. Nulla di simile fu fatto per affron-
tare le conseguenze dell’eccessivo indebitamento dei paesi in via di sviluppo
negli anni '70.

Al contrario, non fu prestata alcuna attenzione alle gravi ripercussioni sulla
situazione dei paesi in via di sviluppo derivanti dall’aumento dei tassi di in-
teresse reali. Tuttavia, pesanti responsabilita ricadono anche sui governi dei
paesi in via di sviluppo.

Molti di questi governi avevano - e hanno tuttora - alti livelli di spesa pubblica
e basse entrate fiscali. In alcuni paesi, le politiche fiscali deboli sono il prodotto
di interessi consolidati; in altri, 'eredita di gestioni politiche passate sbagliate;
in altri ancora, il risultato di una debolezza istituzionale. Le terapie possono
differire, ma in tutti i casi una solida gestione fiscale dovrebbe essere il presup-
posto di qualsiasi programma di aggiustamento.

Infine, non va dimenticato che I’elevata crescita demografica resta una cau-
sa primaria a lungo termine della crisi nei paesi in via di sviluppo. Non puo



esserci una soluzione duratura ai problemi del debito e dello sviluppo senza
politiche volte a controllare il tasso di crescita della popolazione.

d. La crisi

48.

49.

50.

51.

Con una situazione di base del genere, molti paesi in via di sviluppo sono ben
presto entrati in uno stato di profonda crisi, in cui la variabilita delle politiche
€ aumentata notevolmente, dando origine a sequenze di svalutazioni e rivalu-
tazioni dei tassi di cambio accompagnate da misure di liberalizzazione com-
merciale, spesso revocate con la stessa rapidita con cui erano state adottate. Le
politiche governative hanno perso credibilita e si sono sviluppate spirali infla-
zionistiche insieme a gravi cali nei tassi di crescita del PIL. Nella maggior parte
dei paesi in via di sviluppo e diventato sempre piu difficile far fronte al servizio
del debito estero.

In altri paesi, I'onere del debito ha rapidamente raggiunto livelli tali da far
presagire la possibilita di insolvenza, inducendo le banche commerciali a di-
ventare sempre piu riluttanti a concedere nuovi prestiti. Tale riluttanza e stata
confermata dalla richiesta delle autorita di vigilanza bancaria di aumentare gli
accantonamenti (provisioning) a fronte dell’esposizione verso i debiti dei paesi
in via di sviluppo. Ulteriori disincentivi alla concessione di prestiti a questi pa-
esi sono derivati dalla nascita di un mercato secondario in cui i crediti verso i
paesi in via di sviluppo venivano scambiati con forti sconti.

Un alto livello di accantonamenti & diventato necessario ed é stato effettuato dal
sistema bancario internazionale sulla base di regolamenti fiscali e bancari che,
in linea generale, incentivavano tali accantonamenti ma riducevano ’attrattiva
economica nel concedere sia riduzioni sui vecchi prestiti sia nuovi prestiti. La
situazione ha prodotto una vera e propria spirale discendente, poiché gli accan-
tonamenti agivano sia da disincentivo alla riduzione del debito, sia da deterren-
te ai nuovi flussi finanziari verso i paesi in via di sviluppo.

I'massicci accantonamenti effettuati dalle principali banche erano la prova del-
la convinzione che i paesi debitori non fossero piu in grado di pagare, il che ha
portato a un’interruzione dei flussi di credito verso di loro, rendendoli ancor
meno capaci di far fronte ai pagamenti. Il risultato é stato anche una caduta dei
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prezzi nei mercati secondari per i loro debiti, che ha ulteriormente ridotto la
loro affidabilita creditizia e la capacita di ottenere nuovi prestiti.

e. Il calo della crescita del PIL nei paesi indebitati

52.

53.

54.

55.

56.

142

I tassi di crescita del PIL e delle esportazioni dei paesi fortemente indebitati
sono stati eccezionalmente bassi rispetto ad altri paesi in via di sviluppo e, a
differenza di questi ultimi, le importazioni dei paesi fortemente indebitati sono
anch’esse diminuite.

Per molti di questi paesi esiste chiaramente un limite finanziario ed economico
alla loro capacita di pagamento. Tuttavia, a differenza di quanto avviene per le
singole imprese, non esistono leggi fallimentari per i debitori sovrani che pre-
vedano la possibilita di nuovi finanziamenti dopo che e stato raggiunto un ac-
cordo sul debito con tutti i creditori.

Inoltre, i singoli creditori non sono interessati a concedere al paese debitore
uno sconto sostanziale sulla loro quota di debito né nuovi prestiti per una ri-
partenza. Questo aumenterebbe la capacita del debitore di pagare tutti i suoi
debiti, inclusi quelli verso altri creditori, senza che il singolo creditore ne tragga
beneficio. Cio che e vantaggioso per tutti i creditori nel complesso non & neces-
sariamente vantaggioso per il singolo.

La coordinazione tra debitori e creditori, che viene assicurata dalle leggi falli-
mentari nazionali in molti paesi, non puo quindi essere raggiunta alivello inter-
nazionale senza un insieme appropriato di regole universalmente riconosciute.
E evidente la necessita di un’istituzione o di un meccanismo che fornisca il
quadro necessario per raggiungere accordi collettivi che non si concretizzano
spontaneamente. Nell'istituzione di tale quadro, tutti gli attori devono fare la
loro parte.



2. DEBITO E RIPRESA

PARAMETRI FONDAMENTALI

a. Rapporto tra servizio del debito, PIL ed esportazioni

57.

58.

59.

60.

Il peso del servizio del debito sul reddito nazionale e sulle esportazioni deriva
dai massicci trasferimenti di risorse dal consumo e dagli investimenti interni
verso i creditori esterni.

Man mano che il livello medio di reddito diminuisce e la distribuzione del red-
dito diventa pit squilibrata, il calo delle risorse disponibili per il paese debito-
re diventa sempre piu gravoso.

Poiché la maggior parte del debito dei paesi in via di sviluppo e pubblico o ga-
rantito dallo Stato, il suo finanziamento richiede I'’aumento delle imposte e la
riduzione della spesa pubblica, oppure I’emissione di nuovo debito, o ancorail
trasferimento del deficit - attraverso l'inflazione - all’intera economia.

Il rischio di una cattiva gestione politica & particolarmente elevato quando il
servizio del debito rappresenta una quota consistente delle esportazioni. L'ur-
genza di far fronte a pesanti obblighi in termini di interessi puo rendere attra-
enti misure come le restrizioni alle importazioni, i controlli del credito e la tas-
sazione discriminatoria. Tuttavia, questo tipo di politica ha effetti negativi sul
tenore di vita e sugli investimenti, compromette la stabilita politica e sociale e
mina il processo stesso di crescita economica e di creazione di occupazione.

b. Tassi d’interesse e tassi di crescita del PIL e delle esportazioni

61.

Affinché il problema dell’indebitamento si risolva spontaneamente nel tempo,
devono verificarsi due condizioni. In primo luogo, il tasso di crescita del PIL
del paese indebitato, misurato nella sua valuta nazionale, deve essere supe-
riore al tasso di interesse sul debito. Se non vengono contratti nuovi debiti,
salvo quelli derivanti dall’accumulo di interessi non pagati, lo stock di debito
diventera gradualmente una percentuale sempre minore del PIL del paese in-
debitato. In secondo luogo, anche il tasso di crescita delle esportazioni nette
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62.

(saldo tra esportazioni e importazioni) dovrebbe essere superiore al tasso di
interesse sul debito.

Considerando queste due condizioni, appare evidente la ragione dell’emerge-
re della crisi del debito negli anni '80: i tassi d’interesse reali erano infatti molto
piu alti rispetto al tasso di crescita del PIL e delle esportazioni dei paesi in via di
sviluppo oggi gravemente indebitati.

POLITICHE GENERALI PER SUPERARE LA CRISI DEL DEBITO

a. Crescita sostenuta del PIL e delle esportazioni

63.

L’analisi della situazione debitoria, cosi come i colloqui con i leader di governo
dei paesi creditori e debitori e con la comunita finanziaria in generale, hanno
portato a due principali punti di consenso. Primo, il problema del debito puo
essere risolto solo in un clima di crescita generalizzata, sia nei paesi debitori che
in quelli creditori. Secondo, € necessario aumentare le opportunita di esporta-
zione per i paesi debitori, proteggendole anche da un’eccessiva variabilita dei
prezzi sui mercati mondiali.

b. Tassi d'interesse piu bassi e tassi di risparmio piu alti

64.

65.

66.
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Nei paesi industrializzati saranno necessarie politiche monetarie, fiscali e sa-
lariali rigorose per neutralizzare le pressioni inflazionistiche e mantenere i tas-
si d’interesse a un livello basso durante gli anni '90. Questo e particolarmente
importante poiché gli sviluppi recenti (agosto e settembre di quest’anno) fan-
no presagire un nuovo aumento dei tassi d’interesse, con gravi ripercussioni
su debito e crescita.

I paesi indebitati devono adottare regole solide per la finanza e per il funzio-
namento del mercato reale, al fine di promuovere il risparmio, attrarre inve-
stimenti interni ed esterni, aumentare la redditivita degli investimenti e creare
stabilita politica e istituzionale. Tutto cio & essenziale per garantire una cresci-
ta sostenuta.

I principi di autodeterminazione devono essere rispettati nell’attuazione di
tali cambiamenti, che devono basarsi su: (a) un ricorso, ove possibile, alle for-



67.

ze di mercato; (b) la cooperazione internazionale; e (c) I'applicazione graduale
delle misure, in modo da evitare shock sociali che comprometterebbero il pro-
cesso di crescita.

Le politiche di aggiustamento non devono trascurare il costo umano degli au-
menti improvvisi dei prezzi e delle riduzioni della spesa sociale. Devono esse-
re fatti sforzi per proteggere i gruppi vulnerabili da privazioni eccessive. L’ag-
giustamento non deve essere considerato in termini ideologici, ma piuttosto
come un passo necessario verso la modernizzazione e la ripresa della coope-
razione economica tra paesi debitori e creditori.

c. Regole fiscali e contabili adeguate

68.

Un elemento essenziale di un approccio sistemico e la revisione delle norme
e deiregolamenti in materia fiscale, contabile e di monitoraggio da parte delle
autorita di vigilanza bancaria, in modo da promuovere - e non ostacolare - le
iniziative volte alla riduzione del debito dei paesi in via di sviluppo.

d. Nuove risorse e aiuti aggiuntivi

69.

70.

71.

Le politiche di crescita dei paesi in via di sviluppo devono essere sostenute dai
paesi donatori e dalle loro istituzioni per lo sviluppo. L’aiuto pubblico allo svi-
luppo deve essere aumentato fino a raggiungere I'obiettivo dello 0,7 per cento
del PIL, che il Comitato di Aiuto allo Sviluppo (DAC) ha riconosciuto come
livello necessario per il ripristino della crescita.

A meno che la riduzione del debito non sia accompagnata da un’'immediata
fornitura di fondi freschi, il rilancio del processo di crescita € improbabile. Le
agenzie di assicurazione del credito all’esportazione, le banche regionali e le
istituzioni multilaterali hanno una grande responsabilita in tal senso, per la
quale saranno necessarie risorse aggiuntive a condizioni agevolate.

Alla fine, tutto cio mettera alla prova la disponibilita dei contribuenti dei paesi
industrializzati a sostenere la lotta contro il sottosviluppo. Cio richiedera un
impegno politico costante, al di la degli sforzi tecnici e dell’'ingegneria finan-
ziaria che rimangono comunque necessari.
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3. PAESI DELL’EUROPA ORIENTALE

a. Debiti e investimenti dell’Europa orientale

72.

73.

74.

Alla fine del 1988, il debito dei paesi dell’Europa orientale (esclusa 'Unione
delle Repubbliche Socialiste Sovietiche) ammontava a 100 miliardi di dollari,
di cui il 40 per cento era attribuibile alla Polonia e il 20 per cento all'Ungheria.
La pianificazione economica centralizzata ed essenzialmente monopolistica si
e dimostrata incapace di organizzare ’economia in modo efficiente. L’assenza
della sfida rappresentata da un’economia aperta e stata un fattore cruciale e
ha portato al declino della Cecoslovacchia e della ex Repubblica Democrati-
ca Tedesca - che avevano una tradizione importante di industrie avanzate in
Europa orientale - cosi come dell'Ungheria, che aveva una solida tradizione
agricola e industrie di medie dimensioni.

Questo declino e avvenuto nonostante un’ampia formazione di capitale; e sta-
to causato da una produttivita bassa e in calo. Dal 1974 al 1984, la produttivita
totale dei fattori nell’'Unione Sovietica ¢ diminuita dell’1,4% all’anno, mentre
nei paesi industrializzati & aumentata dell’1,3%. La produttivita del lavoro e
cresciuta solo dell’'1% contro il 2,7% nei paesi industrializzati. L’andamento
negli altri paesi dell’Europa orientale ¢ stato simile.

b. Velocita e portata del processo di aggiustamento

75.

76.
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75.11 compito e arduo. Gli obiettivi a medio termine non sono ancora chiari. Le
industrie hanno molto da imparare, non tanto sulle tecnologie di base, quanto
su come garantire la qualita, adattare i prodotti alle esigenze del mercato e
migliorare I'efficienza della produzione.

76. Le riforme parziali attuate in alcuni paesi negli anni 70 e ‘80 hanno talvolta
peggiorato i problemi invece di risolverli. Hanno eliminato i vincoli salariali e
la rigidita della pianificazione complessiva senza pero introdurre incentivi e
autonomia per promuovere |'efficienza e la concorrenza. Il risultato e stato un
forte aumento dell’inflazione.



c. Rischi di flussi eccessivi di nuovo debito

7.

78.

4. LE

E chiaro che il problema del finanziamento dei paesi dell’Europa orientale
non riguarda solo la quantita, ma soprattutto la qualita. Troppi finanziamenti
senza criteri selettivi potrebbero addirittura aumentare l'inefficienza. In pas-
sato e spesso accaduto che la gestione delle imprese statali, sostenute da sus-
sidi governativi e dalla creazione di debito estero, operasse con pochi vincoli
finanziari, generando inefficienze diffuse.

Pilirecentemente, in Europa orientale sono stati compiuti progressi verso I'in-
staurazione di un’economia di mercato. In diversi paesi si stanno adottando
misure coraggiose nei settori dei prezzi, dei tassi di cambio, dell’organizzazio-
ne dei mercati dei capitali, del lavoro e dei servizi, nonché nel miglioramento
delle finanze pubbliche.

VIE D’USCITA

STRATEGIA DI RIDUZIONE DEL DEBITO

79. Dall'inizio degli anni ‘80, la comunita internazionale ha cercato modi per risol-
vere il problema del debito. In questo processo si possono individuare tre fasi
distinte:

a

b.

. Fino alla fine del 1985, I’enfasi e stata posta su soluzioni di mercato e sull’in-
gegneria finanziaria per facilitare la ristrutturazione del debito;

Dalla fine del 1985 al marzo 1989, la strategia é consistita nel fornire risorse
finanziarie ai paesi fortemente indebitati con 1'obiettivo di facilitare la loro
crescita e I’aggiustamento strutturale, e quindi ridurre 1'onere del debito (il
cosiddetto “Piano Baker”, dal nome del Segretario del Tesoro degli Stati Uni-
ti dell’epoca);

Dal 1989 in poi, I'attenzione si e spostata sulla riduzione del debito. Nelle
sezioni seguenti si esamina lo stato di avanzamento della strategia di ridu-
zione del debito e si illustrano le tecniche specifiche per ridurre ’onere del
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debito. Vengono inoltre espressi commenti sul finanziamento dello svilup-
po e sulla cooperazione regionale, e vengono formulate proposte specifiche
per aree e gruppi regionali.

RIDUZIONE DEL DEBITO DA PARTE DI CREDITORI PRIVATI E UFFICIALI

IL PIANO BRADY

a. Un passo audace nella giusta direzione

80. Il Piano Brady sottolinea la necessita sia di una riduzione dei debiti nei con-

81.
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fronti delle banche commerciali, sia di un sostegno sostanziale da parte del

FMI e della Banca Mondiale per facilitare la riduzione del debito e del servizio

del debito. Riconosce che tali riduzioni possono essere utili sia per i creditori

sia per i debitori, e possono quindi essere realizzate tramite un accordo volon-

tario che coinvolga tutte le parti. Il piano evidenzia inoltre che i paesi indebi-

tati necessitano di nuovi fondi. In particolare, il Piano Brady si compone dei

seguenti elementi:

a. Finanziamenti da fonti ufficiali a sostegno della riduzione del debito e del
servizio del debito;

b. Conversione del debito a breve e medio termine in debito a lungo termine
e/o in partecipazioni azionarie;

c. Riacquisto del debito;

d. Accordo generale tra il paese o i paesi debitori e le banche creditrici, sulla
base di programmi di aggiustamento credibili e realizzabili.

Nonostante il suo impatto positivo in diversi casi, I'esperienza con il Piano

Brady ha sollevato una serie di problemi legati alla lunga durata delle negozia-

zioni, alla carenza di risorse e all'uso delle garanzie. Esistono diverse ragioni

per lalunga durata delle trattative sulla riduzione del debito avvenute nel qua-

dro del Piano Brady. Le banche sono solitamente vincolate da una clausola di

“condivisione” (“sharing clause”), secondo cui ogni vantaggio ottenuto da una

banca deve essere condiviso con tutte le altre. Sono inoltre spesso vincolate da

una clausola di “pegno negativo” (“negative pledge clause”), che impedisce al



82.

83.

84.

85.

86.

debitore di soddisfare obbligazioni derivanti da un debito contratto successi-
vamente, prima di aver onorato quelle precedenti. La presenza di queste clau-
sole e il comportamento collusivo delle banche creditrici hanno reso le nego-
ziazioni nell’ambito del Piano Brady eccessivamente lunghe e talvolta meno
efficaci del previsto. Pertanto, questa nuova strategia del debito necessita di
essere rafforzata tramite la creazione di meccanismi legali e istituzionali in
grado di garantire il coordinamento di tutte le parti coinvolte nelle operazioni
di riduzione del debito.

Le risorse finanziarie disponibili per il Piano Brady sono probabilmente insuf-
ficienti per realizzare riduzioni del debito abbastanza consistenti e in tempi
rapidi, e per stimolare il flusso di nuove risorse finanziarie verso i paesi che
stanno attuando programmi di aggiustamento economico.

L’impegno del Giappone nel fornire mezzi finanziari al Piano Brady dovrebbe
essere seguito anche da altri paesi. In alternativa, lo stesso obiettivo potrebbe
essere raggiunto attraverso un’emissione speciale di Diritti Speciali di Prelievo
(SDR).

Il limite di 18 mesi posto alle garanzie sugli interessi riduce significativamen-
te I'efficacia prevista dei titoli obbligazionari emessi dai paesi debitori per la
conversione o il riacquisto del debito. Garanzie piu solide sugli interessi fa-
vorirebbero una maggiore disponibilita ad accettare riduzioni del debito pit
profonde.

Le difficolta del Piano Brady relative al coordinamento tra le banche creditri-
ci e alla disponibilita di risorse verrebbero superate in modo pit adeguato se
un’agenzia o un’autorita ad hoc all'interno delle istituzioni di Bretton Woods
amministrasse tutti gli aspetti delle operazioni di riduzione del debito e del
servizio del debito.

Un’altra difficolta del Piano Brady deriva dalle differenze tra i sistemi nazionali
di tassazione, contabilita e regolamentazione bancaria riguardanti i prestiti ai
paesi in via di sviluppo. Alcuni sistemi (Svizzera, Gran Bretagna, Germania e
Francia) permettono una detrazione fiscale per gli ampi accantonamenti su
prestiti a rischio nel momento in cui tali accantonamenti vengono costituiti,
mentre altri (Giappone, Italia e Stati Uniti) non lo permettono, o solo in per-
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centuali molto piccole, pur consentendo la detrazione delle perdite effettive
sul capitale. Queste differenze causano distorsioni e ritardano le negoziazioni
per la riduzione del debito.

Nella maggior parte dei paesi del primo gruppo, le autorita non permettono
la svalutazione delle esposizioni finché non siano scadute senza essere state
onorate. Pertanto, le banche in quei paesi di solito non sono interessate alle
operazioni volontarie di riduzione del debito, poiché non ne traggono benefici
fiscali e, in ogni caso, il loro rischio e gia coperto dagli accantonamenti.

Nei paesiin cui € permessa la detrazione fiscale delle perdite ma non delle per-
dite derivanti dagli accantonamenti (almeno non completamente), le banche
non hanno sempre avuto la possibilita di accumulare grandi accantonamen-
ti; in effetti, non potevano usarli per ridurre i profitti imponibili e migliorare i
loro bilanci, né potevano distribuirli su piti anni. Inoltre, le banche sono piu
interessate a ridurre il capitale del prestito piuttosto che i pagamenti degli in-
teressi, poiché questi ultimi non sono riconosciuti come perdita ai fini fiscali.
Una possibile soluzione al dilemma potrebbe essere la concessione di detra-
zioni fiscali pitt ampie per gli accantonamenti, sebbene solo come differimen-
to fiscale. Se, dopo un certo periodo, gli accantonamenti non sono stati usati
per sostenere la ristrutturazione o riduzione del debito in casi accertati di in-
solvenza, allora tali accantonamenti diventerebbero imponibili. Questa pro-
cedura potrebbe essere applicata a sistemi fiscali come quelli degli Stati Uniti,
del Giappone e ora dell’Italia, che non permettono (o non permetteranno pit)
accantonamenti su prestiti a paesi a rischio.

Inoltre, dovrebbero essere consentite quote di ammortamento contabile per le
perdite registrate in un anno fiscale quando tali perdite derivano da operazioni
di riduzione complessiva o conversione del debito, come previsto dal Piano
Brady.

Nei paesi dove sono permesse detrazioni fiscali solo per perdite reali sul debi-
to, si dovrebbe cercare di includere anche le detrazioni per perdite finanziarie
capitalizzate dovute a riduzioni delle obbligazioni sugli interessi; cio garanti-
rebbe la neutralita fiscale tra le varie opzioni del Piano Brady e ne migliore-
rebbe la fattibilita. Misure simili dovrebbero essere adottate per gli accantona-
menti derivanti dall’opzione del “nuovo denaro” nel Piano Brady.



b. Nuovi fondi e il Piano Brady

92.

93.

94.

Una ristrutturazione importante, con garanzie sul debito residuo, dovrebbe
avere un effetto positivo sul rischio paese e quindi sull’obbligo di accantonare
fondi per nuovi prestiti. Se, oltre ai debiti bancari, vengono convertiti anche
altri debiti, il risultato sara un aumento della capacita di pagamento e una ri-
duzione del rischio sui nuovi titoli obbligazionari e altri crediti.

Fornire nuovi fondi & anche un obiettivo del cofinanziamento della nuova
Operazione di Cofinanziamento Espansa della Banca Mondiale. Questa strut-
tura e destinata sia ai paesi che non hanno ristrutturato il loro debito, come la
Colombia, sia ai paesi come il Messico e il Cile (e in futuro Venezuela e Uru-
guay) che hanno completato le negoziazioni nell’ambito del Piano Brady e
hanno adottato i programmi di aggiustamento economico richiesti.

Inoltre, diverse banche commerciali hanno ribadito la loro disponibilita a con-
tinuare le loro operazioni in molti paesi in via di sviluppo, a condizione che
vengano messi in atto incentivi adeguati. In particolare, le banche commer-
ciali attribuiscono una particolare importanza ai seguenti incentivi: strutture
di finanziamento commerciale e finanziamento di progetti che richiedono ga-
ranzie assicurative pubbliche su obbligazioni emesse contro nuovo denaro e
cofinanziamenti con la Banca Mondiale e con le banche regionali di sviluppo.

c. Rafforzamento del Piano Brady

95.

La Commissione Economica per '’America Latina e i Caraibi ha qualifi-
cato il Piano Brady come non coordinato e ha affermato che gli incen-
tivi per le banche a rinunciare ai loro crediti non sono molto forti; que-
sto produce una tendenza a trattenersi. La Commissione ha dichiarato:
“Non esiste un sostituto per un quadro istituzionale coerente che renda 1'of-
ferta di riduzione del debito di ciascun paese - nel contesto di un programma
di aggiustamento ufficialmente supportato - un’offerta che la maggior parte
delle banche non possa rifiutare. Il quadro deve includere incentivi per com-
portamenti socialmente corretti e sanzioni per i comportamenti antisociali di
“free-riding”. Il Piano Brady manca di una struttura coerente di questo tipo.”
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Nella loro valutazione congiunta dei risultati iniziali raggiunti dal Piano Brady,
la Banca Mondiale e il FMI hanno riconosciuto che finora e stato finalizzato
un numero inferiore di accordi rispetto alle aspettative. Hanno affermato che
iritardi nelle negoziazioni devono essere superati senza compromettere i pro-
grammi di aggiustamento, senza aumentare la vulnerabilita dei paesi la cui
struttura del debito e stata ristrutturata, e senza causare un trasferimento in-
giustificato del peso dai creditori privati a quelli ufficiali. Le due agenzie hanno
anche affermato che i Governi creditori non hanno fatto sforzi comparabili a
quelli richiesti alle banche commerciali per i crediti ufficiali ai paesi a medio
reddito altamente indebitati, mentre per i paesi piti poveri anche l'iniziativa di
Toronto sembrava insufficiente. Le risorse finanziarie per la ristrutturazione
del debito dovrebbero quindi aggiungersi a quelle messe a disposizione dalle
agenzie multinazionali.

La Banca Mondiale e il FMI hanno dichiarato che i paesi debitori dovrebbe-
ro incoraggiare, anziché scoraggiare, gli investimenti diretti esteri, insieme a
specifici finanziamenti di progetto e operazioni commerciali da parte delle
banche commerciali, e anche la rimpatriata di capitali in fuga. Questo implica
I’adozione di misure di riforma orientate al mercato, inclusa la tempestiva rim-
patriata dei dividendi, lo sviluppo di mercati finanziari locali, la piena tutela
da parte dei tribunali nazionali in caso di insolvenza privata, e I'eliminazione
della repressione finanziaria e di pratiche fiscali sleali, insieme a incentivi per
larapida conclusione delle negoziazioni e per il successivo rispetto dei termini
concordati.

5. ALLEGGERIMENTO DEL DEBITO VERSO | CREDITORI UFFICIALI

a. Le condizioni di Toronto

98.
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Le condizioni di Toronto per il ristrutturamento del debito dovuto ai creditori
ufficiali da parte dei paesi pit1 poveri in via di sviluppo sono state concordate
dal gruppo dei sette principali paesi industrializzati durante il loro vertice di
Toronto nel giugno 1988. Sono state poi illustrate a Berlino durante 1’assem-



99.

100.

101.

102.

blea annuale della Banca Mondiale e del FMI, e successivamente dal Club di

Parigi dei creditori ufficiali. Secondo questo schema, tutto il debito concessio-

nale ristrutturato deve essere rimborsato entro una scadenza di 25 anni, inclu-

si 14 anni di periodo di grazia. Per il debito non concessionale, i paesi creditori
possono scegliere le condizioni di rimborso tra tre opzioni:

a. Parziale cancellazione: cancellare un terzo del servizio del debito dovuto
durante il periodo di rinegoziazione e ristrutturare il resto secondo le con-
dizioni standard per i paesi a basso reddito (scadenza 14 anni e periodo di
grazia di 8 anni con interesse di mercato);

b. Scadenza estesa: ristrutturare 1'intero ammontare del servizio del debito
con interesse di mercato ma con scadenza a 25 anni e periodo di grazia di
14 anni;

c. Tasso d’interesse agevolato: ristrutturare 'intero ammontare con le sca-
denze dell’opzione (a) ma con un tasso d’interesse inferiore di 3,5 punti
percentuali rispetto ai tassi di mercato (o la meta del tasso di mercato, a
seconda di quale sia il pit1 basso).

Questo schema e inadeguato. Mentre il Piano Brady chiede alle banche com-

merciali di attuare significative riduzioni del debito per tutti i paesi altamente

indebitati, I'accordo di Toronto affronta solo i problemi dei paesi piu poveri
tra quelli altamente indebitati, escludendo i paesi poveri con livelli di debito
moderati e i paesi a medio e basso reddito altamente indebitati.

Per il debito non concessionale verso i Governi, I'opzione (a) sembra il modo

piu logico per risolvere il problema di una situazione di pagamento difficile o

impossibile, perché prevede una riduzione del carico di interessi di un terzo.

Ma anche questa opzione e debole su due aspetti.

Primo, la riduzione non e sufficiente per i paesi poveri. Assumendo un tasso

d’interesse del 9-10%, una riduzione di un terzo diminuirebbe gli obblighi di

interesse di circa il 3%. Questo, secondo il Piano Brady, si e rivelato insufficien-

te per aiutare i paesi a medio reddito altamente indebitati a uscire dalla crisi,
ed e ancor meno adeguato per i paesi poveri altamente indebitati.

Inoltre, I'estensione delle scadenze produce una concentrazione degli obbli-

ghi nel futuro, che rende difficile uscire dalla crisi e crea le basi per ulteriori ri-
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strutturazioni. L’accumulo di debito futuro impedisce ai paesi a basso reddito
indebitati di accedere a crediti commerciali e investimenti, ostacolando cosi
il loro ritorno al mercato, che di solito & considerato 1'obiettivo fondamentale
dei piani di aggiustamento. Il punto debole di tutte le opzioni di Toronto & pro-
prio la crescita del carico di debito futuro, come si puo vedere facilmente nella
figura sottostante.

b. Strumenti del Fondo Monetario Internazionale

103.

104.

105.

106.
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Alla fine del 1987, il FMI ha istituito la Enhanced Structural Adjustment Fa-
cility (ESAF) per aiutare i paesi a basso reddito con problemi di bilancia dei
pagamenti di lunga durata a ristrutturare le loro economie e avviare un pro-
cesso di crescita a medio termine piu efficace. Questo programma integrava
la Structural Adjustment Facility (SAF), creata nel marzo 1986. Insieme, i pro-
grammi forniscono 11,7 miliardi di dollari in crediti a 10 anni con un tasso di
interesse altamente agevolato dello 0,5% e un periodo di grazia di cinque anni,
di cui quasi due terzi tramite ESAF e un terzo tramite SAF.

In effetti, senza questo supporto e senza gli interventi speciali della Banca
Mondiale gia citati, la situazione sarebbe disastrosa. Tuttavia, tali azioni ri-
mangono comunque parziali, poiché non affrontano direttamente il problema
dell’onere del debito esistente.

Considerazioni analoghe valgono per i prestiti della Banca Mondiale. Le istitu-
zioni finanziarie internazionali dovrebbero disporre di fondi pitt concessionali
per scopi diversi da quelli convenzionali.

La questione dell’alleggerimento del debito verso il FMI e la Banca Mondiale,
cosi come il problema degli arretrati verso queste istituzioni, non riguarda solo
i paesi poveri; interessa anche i paesi a medio reddito.



TECNICHE PER LA RIDUZIONE DELL’ONERE DEL DEBITO

METODI DI CONVERSIONE DEL DEBITO

a. Scambi debito-per-azioni

107.

108.
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110.

Gli scambi debito-per-azioni, collegati a parziali privatizzazioni e al rilancio di
imprese locali, dovrebbero essere visti nel contesto di una politica di moder-
nizzazione e di reale liberalizzazione, deregolamentazione e razionalizzazio-
ne economica.

Non si tratta solo di incrementare i flussi di capitale per affrontare i problemi
immediati del debito estero, ma piuttosto di combinare la ristrutturazione del
debito con I'aggiustamento economico.

Un’indagine condotta dalla Banca Mondiale mostra che le imprese esporta-
trici hanno beneficiato in particolare degli investimenti derivanti dagli scambi
debito-per-azioni. Gli investimenti esteri, almeno in joint venture o in parte-
nariati commerciali, facilitano inoltre il superamento delle barriere commer-
ciali dei paesi industrializzati.

Gli scambi debito-per-azioni potrebbero cosi diventare un trampolino ver-
so nuove forme di flussi finanziari per incoraggiare iniziative economiche ed
esportazioni dai paesi indebitati.

b. Conversione debito-per-debito

111.

112.

Tra le operazioni di ristrutturazione volte ad alleviare il d