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DEBITO, FLUSSI E CATENE GLOBALI:
SERVE UNA NUOVA BRETTON WOODS

ello scenario globale
post-Covid le tre que-
stioni fondamentali
saranno: come gestire
I’esplosione di debiti
sovrani e privatiaccu-
mulati nel mondo, come regolare i
flussi internazionali di capitale ali-
mentati dalla liquidita creata dagli
stimoli monetari messi in campodal-
le banche centrali e, infine, come
riaggiustare le catene produttive glo-
bali. Tre obiettivi che richiedono di
mantenere, o forse dovremmo dire
rinforzare e in qualche misurarein-
ventare, la cooperazione economica
internazionale.

Non sara un compito facilein una
situazione internazionale complessa
dovela competizione strategicatrale
grandi economie € un’eredita pre-
Covid non scomparsa con la pande-
mia e che rischia di evolvere da un
confronto commerciale aun conflitto
finanziario e monetario. Nel mondo
post-Covid, latendenza a “rivedere”
le catene globali del valore, che sono
state I'elemento centrale della cresci-
ta del commercio internazionale e
dell’economia globale negli ultimi
decenni, puo rafforzareI'ideadi pro-
cedere, per motivi di competizione
sia tecnologica sia geopolitica, verso
una “ritirata” dalla globalizzazione.
Questa prospettiva sarebbe deva-
stante e potenzialmente pericolosa
peril possibile deterioramento delle
relazioni tra Paesi e perché la conti-
nuazione di una “guerra commercia-

le” rischierebbe di condurre ad una
guerravalutariacon unimpattonon
prevedibile sul sistema finanziarioe
monetario internazionale. Al contra-
rio, abbiamo bisogno di coordinarele
politiche monetarie e rilanciare il
commercio internazionale a livello
globale per mitigare I'impatto della
crisi, perché solo aumentandoil tasso
di crescitaditutte leeconomiee, so-
prattutto, il tasso di investimento i
debiti dei vari Paesi potranno essere
sostenibili elaliquidita globale potra
essere riassorbita.

Per questi motivi, riteniamo posi-
tiviidue eventiinternazionalichela
seconda parte del 2020 ci haregalato.
Il primo é il nuovo accordo asiatico di
libero scambio che riunisce 15 Paesi
asiatici che rappresentano circa un
terzo della popolazione e del Pil
mondiale. Questo accordo puo essere
vistoin due modi. Come un punto di
partenza perun nuovo accordo glo-
bale tra Asia, America ed Europa, op-
pure come un passo nella direzione
opposta, diuna separazione progres-
siva dei mercatiglobali e delleecono-
mie, cioe del cosiddetto disaccoppia-
mento tral’Occidente e le economie
asiatiche che ruotano intorno al
grande mercato cinese in espansione
continua. Ci piace pensare che pre-
varrala prima opzione, cheénell'in-
teresse delle economie occidentalie
del mondo nel suo complessoanche
se implica un piu generale accordo
sul commercio internazionaleeuna
aggiornata architettura del sistema



monetario e finanziario internazio-
nale, necessitati dall’esigenza di te-
ner contodella nuova geografia eco-
nomica del mondo.

Il secondo evento da segnalare &
rappresentato dall’annuncio, dopo
una lunga trattativa, della conclusio-
ne di principio dell’accordo bilaterale
tra Cina e Ue sugli investimenti
(Comprehensive Agreement on Invest-
ment). Sitrattadiunaccordo che-ol-
treall’impatto economico importan-
te periPaesi europeieperlaCinache
eoggil'unico grande Paese in espan-
sione - rappresenta un passo positivo
verso una migliore “governance”
dell’economia globale. Anche questo
accordo dovra essere gestito con lun-
gimiranza strategica dalle due parti
e, possibilmente, utilizzato come ba-
se di partenza per un piu generale
agreement alivello globale. A questo
fine, poiché non € un mistero che
questo accordo possa essere inter-
pretato come una sfida agli Stati Uni-
ti, & necessario che I'Europa lo ac-
compagni con una esplicita azionein

direzione di una maggiore e rafforzata
cooperazione atlanticaconlanuova
amministrazione americana. Cio di
cuisideve, infatti, prendereatto & che
éarrivataal limite I’architettura glo-
bale finanziaria, monetaria e del
commercio che é stata configurata
oltre 75 anni fa a Bretton Woods e
che, con le istituzioni globali che ne
sono seguite (dal Fmi alla Banca
Mondiale), ha fino ad oggi assicurato
I'ordine finanziario globale, purcon
notevoli cambiamenti e adattamenti.

Cosi come uscimmo dalla Seconda
guerra mondiale con I'accordo di
Bretton Woods, cosi oggi abbiamo
bisogno di una nuova Bretton Woods
per ripensare un nuovo schema di
governo del commercio internazio-
nale e del sistema monetario e finan-
ziario globale per gli anni futuri, in-
cludendovi tutte le principali econo-
mie, comprese quelle che, forse in
modo improprio, continuiamo a
chiamare emergenti.

Questi temisono moltoconcretie
riguardano, in modo molto piu1 vicino
di quanto non si creda, le file che in
Italia vediamo allungarsi di fronte al-
le sedidella Caritas. Alcuni giornifa,
Mario Baldassarriricordava suque-
sto giornale che le previsioni, pur non
molto ottimistiche, pubblicate dalla
Bancad’Italia sulla ripresa economi-
cain Italiasono subordinate a ipotesi
condizionali quali una forte ripresa
del commerciointernazionale e’as-
senza di pericolose fibrillazioni sui
mercati finanziari. Conviene aggiun-



gerechel’accelerazione della conclu-
sione dell’accordo sugli investimenti
conlaCinaédovutaallo specificoin-
teresse della Germania aripristinare
un contesto internazionale cruciale
per le esportazioni tedesche. Cio &
positivo per tutta’Europa, ma deve
farriflettere sul fatto che peravviare
la strategia del Recovery Plan, € stato
dirimentel'interesse tedescoacom-
pensare sul versante europeo il forte
deterioramento del contesto del
mercato globale cosi come appariva
allo scoppio della pandemia. Oggi si
intravede la ripresa asiatica, il mondo
andra avanti rapidamente e la Ger-
mania si conferma il Paese piu pron-
toacapire cosa staaccadendo. Que-
sto ébene, ripetiamo, per tutta ’'Eu-
ropama unadelle conseguenze & che
in Europa puo diminuire I'interesse
rispettoaquel cheaccadeinItaliaeal
suo sostegno. In altri termini, & ne-
cessarioavere consapevolezzadi co-
me evolve il mondo per stare in Euro-
pain modo consapevole.

Ebbene, I'ltalia ha la presidenza
quest’anno del G20. Il G20 € impor-
tante nei periodi di crisi e penso che
il Governo debba esplicitare, oltre ai
progetti del Recovery Plan, quale sia
la sua posizione sui temi sopra espo-
sti e quali siano le proposte e le visio-
ni che un Paese, membro anche del
G7, propone alla discussione del
mondo. Sitratta diuna questione na-
zionale e non di parte, come, e forse
ancor piu, del Recovery Plan.



