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COVID-19 TRA SALUTE ED ECONOMIA

LA CONVIVENZA
NECESSARIA
PER RIPARTIRE

di Giuseppe Valditara

opo due mesidinotizie terrificanti e di
immagini straziantilegate al diffonder-
sidella pandemia, gliitaliani hanno bi-
sogno di ottimismo. Non possiamo
continuare a vivere solo dilugubri e fo-
sche previsioni.
Partiamo da alcuni dati. Uno studio fatto presso
l’'ospedale pediatrico Burlo di Trieste ha testato 727
dipendenti. A fronte di1casonoto di Covid-19, il 17,2%
e risultato immune, si tratta dunque di personale,
sanitari e amministrativi, che aveva gia contratto la
malattia senza saperlo. Analogo screening € in corso
all’ospedale San Martino di Genova che starebbe te-
stando 8milalombardi e 2milaliguri, tra quanti han-
noavuto forme influenzali non classificate come Co-
vid: circail 15% avrebbe rivelato anticorpi al virus. A
Robbio é stata esaminatala cittadinanza: su circa 9oo
test, si @ scoperto che'11% della popolazione aveva gia
fattolamalattia. Anche in Germania iniziano ad affio-
rare percentuali analoghe: del 15% a Gangelt.

Se cosi fosse, non sembrano strampalate quelle
ipotesi avanzate, per esempio dal prof. Luca Ricolfi,
che stimano un numero diimmuni oscillante fraidue
eiquattro milioni, o forse anche piu, come alcuni stu-
dibritannici indicherebbero. Attualmente il grado di
letalita del virus é stimato al 13,4% (dato del 22 diapri-
le), riferito perd a 187.327 casi e 25.085 morti. E evi-
dente che se i contagiati dall’inizio della epidemia
fossero invece alcuni milioni, il tasso diletalita sareb-
be assaibasso, non di molto sopral’1%, anche consi-
derando, come alcuni suggeriscono, una mortalita
effettiva da Covid superiore a quella ufficiale.

Vi e poiunaltro elemento che va calcolato. L’alta
mortalita iniziale € dipesa intanto da gravi errori
digestione dell’epidemia, come dimostral’alto nu-
mero di morti da Covid - finora circa 3mila — nelle
Rsa. A cio siaggiunga un’alta mortalita fra il perso-
nale sanitario che é stato lasciato drammaticamen-
te solo senza nemmeno le mascherine protettive:
non a caso circail 10% dei contagiati si conta pro-
prio entro questa categoria. Inoltre, essendo le co-
noscenze del virus ancora scarse, le terapie nelle
prime settimane sono state meno efficaci di quelle
oggiutilizzate. Penso solo all’'uso odierno di farma-
ci, fral’altroabasso costo, come eparina, aspirina
eclorochina che hannoridottoiricoveriinterapia
intensiva. Si e poi rivelato decisivo un precoce trat-
tamento della malattia. La sottovalutazione della
importanza dei tamponi fin dalle prime fasi dell’in-
fezione ha fatto si che molti casi giungessero in
ospedale ormai in condizioni gravi.

A cio va evidenziato che circa I’'80% delle morti
riguarda persone sopra i 70 anni, spesso con altre
patologie concomitanti. E evidente che agli ultraset-
tantenni dovranno essere suggerite particolari caute-
le pure nella fase dello sblocco.

L’utilizzo di determinati accorgimenti potra poiri-
durre I'impatto dell’epidemia, purché ci sia da parte
delleistituzioni una strategia chiara e mezzi sufficienti.

Uno studio del Politecnico di Milano ha per esem-
pio individuato tipologie di mascherine filtranti al
100% e protettive al 95%: I'uso obbligatorio di ma-
scherine e destinato a diminuire i contagi.

Una campagna di tamponi e test sierologici diffusi
- molto piu di quanto fatto finora — sara fondamenta-
le per contenere la diffusione del virus e bloccare nuo-
vi focolai. L’utilizzo di app di tracciamento, purché
sufficientemente diffuso, puo individuare precoce-
mente persone infettate da chi si sia rivelato positivo
alvirus, riducendo ulteriori contagi e favorendo trat-
tamenti precoci. Le strutture di contenimento per
soggetti positivi, come alberghi, caserme, seconde
case etc., peraltro a oggiancora troppo poche (12mila,
adetta della Protezione civile, su quasi 9gomila positivi
ristretti pressola propriaresidenza) potrebbero ab-
battere il contagio famigliare. A questo proposito gia
Giorgio Parisi, presidente dell’Accademia dei Lincei,
denunciava oltre un mese fa come in Cina il 77% dei
contagi si fosse sviluppato in famiglia.

Pur con tutte le necessarie cautele agaranzia della
salute pubblica, dobbiamo cambiare atteggiamento:
non possiamo permettere che il virus crei cedimenti
nella psiche collettiva e paralizzil’Italia con danniirre-
parabili per I’economia e ’'occupazione.

In attesa che medicine e vaccini spazzino via defi-
nitivamente il male, si deve aprire alla ricostruzione
materiale e psicologica del Paese, ridando agliita-
liani una speranza alimentata da proposte serie ed
efficaci dirilancio.

Professore ordinario, dipartimento di Giurisprudenza,
Universita di Torino
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COME [ PARADISI FISCALI AMPLIFICANO
LINSTABILITA DEI MERCATI FINANZIARI

di Matteo Maggiori ¢ Antonio Coppola

a pandemia di Covid-19
potrebbe avere effetti de-
vastanti sui Paesi emer-
genticheaffrontanouna
situazione rovinosa.
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diuna strategia
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dall’emergenza
Covid-19.

Questi Paesi spesso han-
no sistemi sanitari pocoadeguatie
soffrono di sovraffollamento in
estese aree urbane povere. Allo
stesso tempo i governi hanno scarsa
capacita fiscale e una politica mo-
netariaristretta da volatili flussi di
capitale dall’estero. Le imprese piu
grandifanno parte dilunghe catene
globali di produzione e sono parti-
colarmente esposte alle fluttuazioni
del prezzo delle materie prime.

I Paesi sviluppati stanno giusta-
mente rispondendo alla crisi con
ingenti spese pubbliche. Da econo-
misti, non cisorprenderebbe se Pa-
esiconadeguate capacita di mano-
vra fiscale spendessero il 20% del
Pil a debito per affrontare la crisi.
Molti Paesi avanzati usciranno da
questa crisi con debiti pubblici ol-
tre il 100% del Pil. Se 1o possono
permettere, ed € la giusta politica
fiscale al momento.

I Paesi emergentinon hanno una
paragonabile capacita fiscale. Lalo-
ro abilita di sostenere debiti alti,
molto oltre il 70% del Pil, & storica-
mente limitata. Qualora decidesse-
rodiprovare unaforte espansione
fiscale, gli investitori richiedereb-
bero interessi altissimi, aspettan-
dosi futuri default. Il mercato dei
capitali privati staaggravando que-
sto problema con un’enorme fuga
di capitali esteri. Perseguire politi-
che monetarie ultra-espansionisti-
che, abbassando ulteriormente il
rendimento delle obbligazioni e
svalutando il tasso di cambio, incre-

menterebbe la fuga—almenoin as-
senza di controlli sui capitali e in-
terventi sui tassi di cambio.

Comprenderelanaturaeil volu-
me dei flussi di capitale dai Paesi
sviluppati a quelli emergenti e es-
senziale per un’efficiente risposta
della politica economica interna-
zionale. I11oro studio € complicato
dal ruolo centrale che i paradisi fi-
scali hanno assunto nell’architettu-
ra del sistema finanziario globale.
Fortunatamente, gli economisti
stanno migliorando laloro capacita
ditracciareiflussidicapitale in giro
perilmondo. Lanostraricerca, con
icolleghi Brent Neiman della Uni-
versity of Chicago e Jesse Schreger
della Columbia University, segue
intricati investimentialivello socie-
tario per rivelare quali compagnie
usinoiparadisi fiscalie documenta
una serie di nuovi fatti.

Iflussi dai Paesi sviluppati, come
gli Stati Uniti e quelli dell’Eurozo-
na, a quelli emergenti sono molto
pil grandi che nei dati ufficiali. La
maggiore parte degli investimenti
europeioamericaniin paesi emer-
genti come Brasile, Russia, India,
China, e Sud Africa (Brics) passano
attraverso i paradisi fiscali. Per
esempio, gliinvestimenti nel debito
del gruppo petrolifero Petrobras
avvengono interamente attraverso
le controllate che questo gruppo ha
nelle Isole Cayman e nei Paesi Bas-
si. Gli investimenti del’Eurozona
nel debito deiBrics passanoda 152
miliardi nei dati ufficiali del Fondo
monetario internazionale a 380 mi-
liardi se includiamo la parte effet-
tuata nei paradisi fiscali.

Inalcuni Paesi emergenti, le ob-
bligazioni del settore privato dete-

nute dagli stranieri sono grandi al-
meno quanto quelle dello Stato.La
differenza cruciale € che mentre le
obbligazioni di Stato sono in gran
parte denominate in valutalocale,
quelle private emesse nei paradisi
fiscali sono quasi interamente in
dollari o euro. Forti svalutazioni
delle valute emergenti, come quelle
avvenutein questi giorni, possono

Le esposizioni ai Paesi Brics mascherate dai paradisi fiscali
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comportare un aumento non soste-
nibile del valore reale del debito.
Questo effetto finanziario, cumula-
to alle conseguenze negative delle
quarantene sul business di queste
compagnie, rischia di provocare
una devastante serie di bancarotte.
Il nostro studio sottolinea I'ulterio-
rerischiolegato al fatto chelamag-
giore parte del debito sia offshore.
Nel caso della Cina gli investi-
menti ottenuti in mercati offshore
sono ingenti. Molte compagnie tec-
nologiche cinesi, come Alibaba e
Tencent, sono quotate all’estero
tramite una complicatarete disca-
tole societarie che culmina nelle
Isole Cayman. Con questa struttura
le societa evitano le restrizioni im-
poste dal governo cinese sugli in-
vestimenti stranieriin settoristra-
tegici. Finoa oggiil governo cinese
ha tollerato questo palese aggira-
mento delle regole, ma un futuro
cambio di questa politica € un serio
rischio per gliinvestitori. Molti in-
vestitori, anche italiani, sono ignari
ma espostia questirischiattraver-
soiloro investimenti. In Europa i
fondi diinvestimento hanno allo-
cato piu di 61 miliardi di euro in
queste societa. I dati pubblici offi-
ciali classificano tali investimenti
come azioni nelle Isole Cayman,
quando invece sono investimenti
in Cina. La politica economica in-
ternazionale deve fare attenzione
alle reali esposizioni finanziarie
per non basare le decisioni su dati
e fatti distorti dai paradisi fiscali.
Associate Professor, Stanford University,
Graduate School of Business;
PhD Candidate, Harvard University,
Department of Economics
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UN BAZOOKA DELLFMI PER AGGIRARE I RIGORISTI

di Domenico Lombardi

I dibattito tutto euro-

centrico sulla condi-

zionalita associata a

unintervento del Mes

favore dell’Italia, esi-

ste un’alternativa che
solo ora comincia a essere esplora-
taal Fmi, i cuiincontri ministeriali
sitengono virtualmente nei giorni
scorsi. I Paesi membri dell’istitu-
zione multilaterale possono deci-
dere a maggioranza qualificata
un’emissione di Diritti speciali di
prelievo (Dsp): si tratta di attivita di
riserva suscettibili di essere scam-
biate in contropartita di valute in-
ternazionali come il dollaro, la ster-
lina,loyen, ovviamente’euro e, dal
2016, anchelo yuan cinese. L’emis-
sione di Dsp non costa nulla, non e
soggetta ad alcuna condizionalita,
€ permanente e universale, nel sen-
so che ciascun Paese membro ne
beneficia in ragione della propria
quotanel capitale dell’istituzione,
quindi anche I'Italia.

Qualora I’'azionariato del Fmi si
ispirasse alle banche centrali siste-
miche comelaFed elaBcepotrebbe
almeno avallare ’emissione di 1,25
trilioni di euro, come proposto per
esempio dal Financial Times. Lacifra,
che in valore assoluto e rispetto a

precedenti emissioni appare assai
significativa, in termini relativi di-
venta contenuta se paragonata agli
interventiche dadiversiannile sole
duebanche centrali sistemiche han-
no effettuato nei rispettivi sistemi fi-
nanziari. Se cosi fosse, I'Italia ne be-
neficerebbe per circa 40 miliardi.

Per quanto tale ammontare sia
ben superiore a quello di un even-
tuale prestito dal Mes di cui si parla
da tempo, il beneficio, tuttavia, ri-
marrebbe contenuto rispetto al fab-
bisogno finanziario innescato dal-
I’emergenza Covid-19 in assenza di
schemi non convenzionali che ne
amplifichino considerevolmentela
capacita di fuoco.

Una modalita innovativa consi-
sterebbe nell’utilizzare I’allocazione
di Dsp a garanzia di un veicolo na-
zionale che catalizzi ulteriori finan-
ziamenti. Se la leva fosse di uno a
dieci,la potenzadifuoco del veicolo
italiano potrebbe arrivare sinoa 400
miliardi. Per prudenza, ipotizziamo
fossero anche lameta. Sonorisorse
che potrebbero essere utilizzate per
l’acquisto di materiale sanitario, per
finanziare imprese in crisidiliquidi-
taoaltro.In questasede, per ragioni
dispazio, ci concentriamo sulla sca-
labilita della potenza di fuoco.

Si potrebbe obiettare che finan-
ziare alevail veicolo sarebbe proble-
matico in un contesto di forte incer-
tezza dei mercati. Per cominciare, la
Bce potrebbe acquistare i titoli
emessidal veicolo o accettarlicome
collaterale. Poi, la cooperazione in-
ternazionale ela solidarieta europea
- che verrebbe nuovamente e pale-
semente testata — aiuterebbero nella
quadratura del cerchio.

AUSTRALIA

AFP

Ripartita la Ruby Princess

Dopo oltre un mese, ierila Ruby Princess ha lasciato Port Kembla,80 kma
sud di Sydney, dopo aver sbarcato centinaia di membri dell’equipaggio
negativi al Covid-19 e in procinto di essere rimpatriati nei rispettivi Paesi.

I Paesi con ampia disponibilita di
riserve — per esempio Stati Uniti, Ci-
na, ma anche la stessa Germania —
potrebbero smobilizzare una parte
modesta delle ingenti allocazioni
che otterrebbero e convertirle in eu-
ro per acquistare le obbligazioni
emesse dal veicolo. Sui rispettivi
smobilizzi sosterrebbero un costo
indicizzato ai tassi di mercato mone-
tario — praticamente nullo — marice-
verebbero un interesse attivo dal ve-
icolo significativamente superiore al
costo, ma pur sempre contenuto.

Nel complesso, il veicolo offrireb-
beunastradapoliticamente agevole
per catalizzare risorse. Gli investi-
menti in solidarieta - economica-
mente remunerati — sarebbero fi-
nanziati da risorse addizionali a
quelle attualmente disponibili, crea-
te, per 'appunto, tramite 'emissione
diDsp. Tale emissionerichiede una
super maggioranzadell’85 per cen-
to. Solo gli Stati Uniti hannoil potere
diveto, manonavrebberoragione di
esercitarlo. Lagrande comunita dei
Paesiemergentieabassoredditola
sosterrebbero. Gran parte dell’Euro-
pa pure. Di certo, nessun Paese Ue
potrebbe far nulla per bloccarla.

© @domeniclombardi
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