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Panama papers? È un tango 
che si balla in due 
L’atteggiamento della comunità internazionale  
verso i paradisi finanziari ha un andamento ciclico,  
dettato da convenienze politiche ed economiche
di Donato Masciandaro

Panama papers, ovvero: 
a partire dagli anni 
Settanta, e con una 
cadenza quasi regola-
re, l’opinione pubblica 

mondiale scopre l’acqua calda, cioè 
che nel sistema finanziario mondia-
le ci sono dei buchi neri di opacità, 
i cosiddetti «paradisi», tollerati 
dalle economie avanzate. Per qual-
che giorno, i riflettori si accedono 
su due fatti che gli addetti a lavori 
ben conoscono: in primo luogo, che 
i paradisi sono un fenomeno strut-
turale, ma che allo stesso tempo la 

loro fisionomia cambia nel tempo; 
in secondo luogo, che la comunità 
internazionale li combatte con armi 
spuntate, come le «liste nere», men-
tre interventi più incisivi – come 
l’embargo finanziario – non sono 
stati mai applicati. A dimostrazione 
che l’opacità è un tango che si balla 
in due: i paradisi non esisterebbero 
se le economie avanzate non aves-
sero un interesse sistematico a tol-
lerarli.

La rilevanza dei paradisi finan-
ziari – vale a dire paesi e territo-
ri ad alto grado di opacità delle re-

gole – è cresciuta di pari passo con 
la globalizzazione dei mercati fi-
nanziari. La mobilità dei capitali 
ha seguito il principio dei vantag-
gi comparati: poiché esistono ope-
ratori che per ragioni diverse – le-
cite o illecite – considerano una ri-
sorsa la riservatezza sulla prove-
nienza e/o la destinazione di deter-
minati flussi finanziari, taluni pae-
si hanno trovato conveniente offri-
re livelli di opacità maggiori della 
media mondiale. Allo stesso tempo, 
la presenza dei paradisi (offshore) 
viene in generale tollerata dai paesi 
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avanzati, con un grado di tolleran-
za che è ciclico. è un esempio clas-
sico della cosiddetta entropia del-
la regolamentazione finanziaria: il 
disegno delle regole oscilla tra gli 
estremi del lassismo e dell’intran-
sigenza, a seconda della fase con-
giunturale, spinta dall’analisi poli-
tica dei costi e benefici.

Di conseguenza, anche il fenome-
no dei paradisi ha nello stesso tem-
po un tratto strutturale – è sempre 
presente – e uno congiunturale – le 
sue caratteristiche sono mutevoli.

Emblematico quello che è succes-
so all’indomani della Grande Crisi: 
la tempesta  finanziaria aveva mo-
dificato la fisionomia dei centri off
shore. Ricordiamo i dati. Nel 2010 
si poteva individuare un campio-
ne di 64 tra paesi e territori sovra-
ni definibili come paradisi finanzia-
ri e/o fiscali, che rappresentavano 
il 28 per cento del totale dei paesi 
(222) censiti nelle statistiche inter-
nazionali. La loro dimensione eco-
nomica complessiva sembrava re-

lativamente piccola: insieme rap-
presentavano il 4 per cento del PIL 
mondiale. Ma il discorso cambia-
va guardando il loro peso relativo 
in termini di depositi bancari: quasi 
il 30 per cento del totale mondiale. 
Che cosa è accaduto ai paradisi du-
rante la crisi finanziaria? 

Un primo gruppo di 42 paesi, che 
battezziamo degli «Offshore Calan-
ti», registrava un calo sistematico 
della sua attività di raccolta sull’e-
stero. Si registravano cadute di ol-
tre il 50 per cento per Andorra e 
Gibilterra; la Svizzera segnalava un 
calo del 42 per cento, come pure di-
minuivano le Bermuda (33 per cen-
to), le Isole del Canale (32 per cen-
to), il Liechtenstein (21 per cen-
to), le Bahamas (18 per cento); in 
calo anche Barbados (7 per cento) 
e Cayman (5 per cento). Anche l’at-
trattività di Panama – di cui tanto si 
parla in questi giorni – sembrava in 
discesa: i flussi erano diminuiti del 
12 per cento. Il dato nuovo era che 
la categoria degli Offshore Calanti 

coincideva con quella degli Offsho-
re Tradizionali. 

Se infatti consideriamo come 
«Offshore Tradizionali» i paesi 
così classificati dalla Banca dei Re-
golamenti Internazionali, scopria-
mo che erano quasi tutti Offsho-
re Calanti, tranne quattro eccezio-
ni: le Samoa, Aruba, il Libano e Ma-
cao. Questi territori facevano invece 
parte del secondo gruppo, compo-
sto da 22 paesi, che chiamiamo gli 
«Offshore Emergenti», caratteriz-
zati invece da una crescita dell’atti-
vità bancaria di raccolta sull’estero. 
Le banche degli Offshore Emergen-
ti mostravano un incremento effer-
vescente dei volumi:  si andava dal-
la crescita di ben 17 volte di Tuvalu 
e del 160 per cento dell’Angola, ai 
risultati solo un po’ meno rilevan-
ti di Tonga (86 per cento), Grena-
da (72 per cento) e Isole Marshall 
(55 per cento), come pure del Bru-
nei (43 per cento) e del Kenya (33 
per cento). Gli Offshore Emergenti 
vedevano la comparsa di nuovi pae-

| figura 1  | i paesi in lista nera (in rosso)
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si e nuovi continenti, che scopriva-
no l’arma della competizione rego-
lamentare per incrementare le pro-
prie attività bancarie e fi nanziarie. 

Ma la mappa dei paradisi è sem-
pre in movimento. I paradisi tradi-
zionali – come Panama – con il tra-
scorrere dei mesi dal picco della cri-
si fi nanziaria hanno ripreso fi ato, 
forti del fatto che l’atteggiamen-
to della  comunità internazionale, a 
partire da quello degli Stati Uniti, è 
appunto ciclico: dipende dal modifi -
carsi delle convenienze economiche 
e politiche, per cui il grado di tolle-
ranza varia a seconda del momen-
to congiunturale, o del paese che si 
comporta da paradiso.

Inoltre lo strumento fi nora uti-
lizzato nella regolamentazione in-
ternazionale – le «liste nere» – ha 
mostrato tutti i suoi limiti. Il mec-
canismo della lista nera è il seguen-
te: un organismo internazionale de-
fi nisce le migliori pratiche regola-
mentari, analizza i singoli paesi, e 
inserisce in una lista nera quei ter-
ritori le cui leggi non appaiono con-
formi agli standard internazionali. 
L’effi  cacia di una lista nera presup-
pone l’innestarsi di un meccanismo 
«bastone e carota» rispetto al fl us-
so di capitali internazionali: i fl ussi 
di capitali si dovrebbero allontanare 
da un paese presente nella lista, per 
poi ritornare quando il paese vie-
ne giudicato nuovamente conforme 

alle migliori pratiche internaziona-
li. In realtà l’analisi dei dati mostra 
che l’eff etto delle liste nere è ambi-
guo, per non dire controproducen-
te: la presenza di un paese nella lista 
nera può divenire una sorta di «pa-
tente di opacità», che è fattore at-
trattivo per quei capitali che all’o-
pacità danno un valore. 

Analizziamo l’esempio più emble-
matico: le liste nere contro il rici-
claggio del denaro sporco sono sta-
te introdotte dal GAFI (Gruppo di 
Azione Finanziaria Internazionale) 
dell’OCSE dal 1999, sulla base di un 
insieme di Raccomandazioni – oggi 
sono 49 – che disegnano le miglio-
ri pratiche regolamentari per pre-
venire i fenomeni di riciclaggio (40 
raccomandazioni) e di fi nanziamen-
to del terrorismo (nove raccoman-
dazioni). Sulla base delle Raccoman-
dazioni, il GAFI analizza le regola-
mentazioni dei singoli paesi e terri-
tori; se l’analisi produce un risultato 
negativo, il paese viene inserito nel-
la lista nera. Dal 2000 il GAFI pub-
blica la lista nera dei pae si non coo-
perativi nell’azione di contrasto in-
ternazionale dei fenomeni di fi nan-
za illecita. 

Inserendo il paese nella lista 
nera, la comunità internaziona-
le conta appunto sulla rilevanza 
dell’«eff etto stigma». Poiché i pae-
si non cooperativi vengono formal-
mente sottoposti dai paesi coopera-

tivi a forme di vigilanza più strin-
gente, le banche internazionali do-
vrebbero trovare più costosa l’atti-
vità fi nanziaria verso e da quei pa-
esi, per almeno due ragioni: più alti 
costi monetari, legati agli adempi-
menti più onerosi che una vigilanza 
più severa dovrebbe implicare; più 
alti costi reputazionali, nell’ipotesi 
che la banca venga coinvolta in una 
transazione illegale internaziona-
le. Per cui l’inserimento di un pae-
se in una lista nera dovrebbe esse-
re correlato con una perdita di fl us-
si fi nanziari internazionali; il con-
trario dovrebbe avvenire quando il 
paese, dopo aver riformato le pro-
prie regole in una direzione confor-
me agli standard internazionali, ve-
nisse tolto dalla lista nera.

Ma l’eff etto stigma esiste? Per ri-
spondere a tale domanda, abbiamo 
analizzato i fl ussi fi nanziari di 126 
paesi nel periodo che va dal 1996 al 
2014. In tale arco temporale e per 
il campione di riferimento sono en-
trati e usciti dalle liste comples-
sivamente 44 paesi e territori (Fi-
gura 1), di cui 13 sono considerati 
dall’OCSE nel perimetro delle eco-
nomie avanzate. La presenza dei pa-
esi nella lista nera ha avuto due on-
date (Figura 2): la prima all’inizio 
dell’introduzione delle liste, la se-
conda dopo la Grande Crisi, ini-
ziata nel 2008. In entrambi i casi, è 
evidente che la pressione interna-

| figura 2 | numero dei paesi in lista nera
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zionale a identificare i flussi inter-
nazionali di capitali – prima per ra-
gioni di contrasto al terrorismo, poi 
verosimilmente per ragioni di bi-
lancio, essendo le economie avanza-
te in recessione – è aumentata. 

Ma l’effetto sui flussi di capitali 
c’è stato? Una prima analisi descrit-
tiva – Figura 3 – mostra il flusso di 
capitali registrato nei paesi inseri-
ti nella lista durante il periodo del 
provvedimento. L’esistenza dell’ef-
fetto stigma implicherebbe sistema-

ticamente un segno negativo, che è 
invece presente solo in alcuni casi. 
Un’analisi econometrica più appro-
fondita conferma il risultato visivo 
della Figura 3: l’effetto stigma non 
esiste.

Ma c’è per la comunità interna-
zionale la possibilità di attivare uno 
strumento diverso? In linea di prin-
cipio, esisterebbe un altro strumen-
to, vale a dire l’embargo finanziario: 
ai paesi con regolamentazioni lassi-
ste andrebbe negato l’accesso al si-

stema degli scambi internaziona-
li bancari e finanziari. Negli ultimi 
cinquanta anni abbiamo visto met-
tere in atto embarghi sui beni e ser-
vizi più disparati, in alcuni casi an-
che francamente molto discutibili, 
come quelli sui medicinali. Un em-
bargo sui paradisi finanziari non 
l’abbiamo mai visto. Una ragione ci 
sarà. ■
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| figura 3  | variazione dei flussi internazionali di capitali nei paesi (anno di inserimento nella lista nera)
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