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Ad Anna, perché non abbia paura

Watch out, the world’s behind you
there’s always someone around you
Who will call

it’s nothing at all

The Velvet Underground, Sunday Morning



UNA BREVE PREMESSA: ALCUNE CAUSE

La natura stessa dell’attuale crisi finanziaria, esplosa con una for-
za per molti versi inattesa e in verita difficilmente prevedibile, consi-
glia un’estrema cautela nel tracciare scenari futuri'. Diverse sono in-
fatti le contraddizioni in atto ma sicuramente una delle piu gravi, che
rende complessa ogni analisi di cid che accadra, ¢ data dalla modifica
profonda intervenuta nelle strutture proprietarie del sistema economi-
co internazionale.

Dalla meta degli anni Ottanta si ¢ assistito ad un’estensione della
nozione stessa di mercato finanziario, con ’accresciuto ruolo di vari
soggetti — a partire dalle banche — che in molti ordinamenti hanno ot-
tenuto la prerogativa di creare prodotti finanziari, di acquisire parteci-
pazioni rilevanti in imprese e di produrre in proprio gli strumenti per
sostenere tali imprese, spesso attingendo a piene mani alle innovazio-
ni dell’ingegneria finanziaria. Espressione tipica di questo processo ¢

1. Tra le opere dedicate agli attuali sviluppi della crisi finanziaria, di particolare interes-
se risulta il contributo di R. SHILLER, Finanza shock, Milano, Egea, 2008. Lo stesso Shiller
aveva dedicato all’analisi delle criticita finanziarie il volume I/ nuovo ordine finanziario,
pubblicato in Italia dalla casa editrice Il Sole 24 ore. Ancora molto utili sono poi le notazioni
espresse da L. BINI SMAGHI, Chi ci salva dalla prossima crisi finanziaria?, Bologna, Il
Mulino, 2000; cosi come assai stimolante ¢ il contributo di M. AGLIETTA, Le capitalisme, de
bulle en bulle, «<Le Monde», 1 settembre 2007. Letture molto “singolari” sono invece quelle
di: G. Soros, Cattiva finanza. Come uscire dalla crisi: un nuovo paradigma per i mercati,
Roma, Fazi, 2008, B. EMMOTT, Asia contro Asia, Milano, Rizzoli, 2008, H.J. CHANG, Cattivi
samaritani. Il mito del libero mercato e I’economia globale, Milano, Universita Bocconi,
2008, F. ZAKARIA, L’era post americana, Milano, Rizzoli, 2008, G. SAPELLI, La crisi econo-
mica mondiale, Torino, Bollati Boringhieri, 2008. Decisamente piu “ortodossa” 1’interpreta-
zione di F. ALLEN, D. GALE, Understanding Financial Crises, Oxford, Oxford University
Press, 2008. Di notevole interesse risulta il dossier dedicato alla “crisi finanziaria 2007-
2008” presente sul sito www.lavoce.info, curato da Massimo Bordigon. Fra le ultime usci-te:
A. BERRINI, Come si esce dalla crisi finanziaria, Torino, Bollati Boringhieri, 2009, M.
GAGGl, La valanga. Dalla crisi americana alla recessione globale, Roma, Laterza, 2009,
Crisi dell’economia globale, a cura di A. FUMAGALLI e S. MEZZADRA, Verona, Ombre corte,
2009. La casa editrice Garzanti ha pubblicato una nuova edizione aggiornata e ampliata di
P. KRUGMAN, 1] ritorno dell’economia della depressione e la crisi del 2008, che di fatto non
aggiunge molto alle precedenti edizioni e in realta tratta pochissimo della crisi in atto.
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stata I’abolizione nel 1999 da parte dell’amministrazione Clinton del-
lo storico Glass-Steagall Act, introdotto nel 1931 dopo la grande crisi
il quale imponeva una netta distinzione delle banche commerciali da
quelle di investimento.

Simili processi non solo hanno modificato la nozione stessa di ri-
schio per milioni di utenti bancari, inseriti di fatto senza troppa con-
sapevolezza nel mercato finanziario, ma hanno anche alterato la cate-
na di controllo delle societa, riproponendo e amplificando a dismisu-
ra i conflitti di interesse tipici delle “banche miste. La stessa inge-
gneria finanziaria ha poi permesso a queste banche proprietarie di
distribuire i pericoli delle operazioni aperte creando appositi stru-
menti-veicolo che determinano una vera e propria invisibilita delle
esposizioni e delle stesse filiere di controllo. Accanto al nuovo ruolo
delle banche esiste, come ¢ noto, il peso crescente dei fondi hedge e
private che hanno comprato utilizzando un pronunciato effetto leva,
destinato a costringerli a rispondere in termini brevissimi ai loro sot-
toscrittori, con la preoccupante conseguenza della “trimestralizzazio-
ne” degli andamenti perseguiti; ¢ sempre piu evidente quindi una pro-
spettiva interamente finanziaria, attratta dalle sirene della speculazio-
ne e che certo mal si concilia con i tempi degli investimenti di natura
produttiva. Un fenomeno tutt’altro che trascurabile qualora si tenga
presente, solo per citare un dato, che in Inghilterra oltre 3 milioni di
lavoratori, il 20% degli occupati nel settore privato, erano ancora nel
luglio 2008 dipendenti di imprese di proprieta dei fondi o da essi par-
tecipate; si tratta di un comparto ora talmente in crisi da costringere
ad un ripensamento 1’intero sistema economico britannico, il quale
paga il peso di una eccessiva terziarizzazione finanziarizzata e il ve-
nir meno di grandi marchi “nazionali”: ormai solo 1/3 del sistema
manifatturiero britannico ¢ in mani inglesi’.

La distinzione tra fondi “attivisti”, che intendono cio¢ partecipare
alla gestione delle imprese finanziate, e fondi neutrali pare, in ultima
analisi, abbastanza debole visto che comunque entrambe le tipologie
devono rispondere ai loro sottoscrittori sulla base di scadenze molto
ravvicinate. In particolare i fondi sedge hanno ulteriori controindica-

2. Si possono citare fra gli altri i contributi di R. RAJAN, L. ZINGALES, Salvare il capita-
lismo dai capitalisti, Torino, Einaudi, 2004, C. BEBEAR, P. MANIERE, Uccideranno il capita-
lismo, Milano, Bompiani, 2004, R. R. BOTTLE, Soldi dal nulla, Milano, Il Sole 24 ore, 2006,
J. SAcHS, La fine della poverta, Milano, Mondadori, 2005, M. VITALE, America punto a ca-
po. Una lettura non conformista della crisi dei mercati mobiliari, Milano, Scheiwiller, 2002,
S. ANDRIANI, L’ascesa della finanza. Risparmio, banche, assicurazioni: i nuovi assetti del-
I’economia mondiale, Roma, Donzelli, 2006.

3. L. MAISANO, Londra rimpiange le sue fabbriche, «Il Sole 24 ore», 22 gennaio 2009.
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zioni proprio in relazione alla struttura proprietaria; il fatto di ricorrere
cosi massicciamente all’indebitamento per finanziarsi, con un’inciden-
za sulle loro disponibilita effettive che supera di molto la capitalizza-
zione, ¢ la logica determinante del breve termine non consentono di
sapere in realta a chi appartengano nei diversi momenti della loro esi-
stenza e dunque di chi siano dipendenti i lavoratori delle imprese ac-
quistate. A causa degli strumenti che utilizzano, non di rado tali fondi
coprono infatti il finanziamento con il loro capitale per una percentua-
le pari al 20%, mentre il restante 80% ¢ frutto di debiti che hanno bi-
sogno, per essere sostenibili, di tassi decisamente bassi. Rispetto ad un
simile quadro, a volte le immagini sono molto piu chiare delle descri-
zioni minuziose e argomentate. Quella di un vero e proprio “allaga-
mento” dei mercati finanziari internazionali puo servire a rendere bene
I’idea della strabordante liquidita generata negli ultimi anni da tassi
d’interesse molto bassi, dal risparmio forzato dei cinesi, dai gigante-
schi surplus delle bilance commerciali dei paesi emergenti e da vari al-
tri fattori difficili da raccontare in poche righe. Questo allagamento ha
contribuito a scatenare molteplici effetti; in primo Iuogo ha trasforma-
to in soggetti finanziari intere fasce sociali che non lo erano a causa
delle debolezze del loro reddito. I mutui concessi a potenziali insol-
venti e poi cartolarizzati per produrre ricchezza finanziaria non sareb-
bero stati possibili senza gli eccessi di liquidita. Cosi come senza una
tale, ampia disponibilita di carta monetaria e commerciale non sarebbe
stato possibile ridurre per molti mesi la volatilita dei mercati fino a in-
generare 1’illusione ottica della scomparsa stessa della nozione di ri-
schio; e un capitalismo senza la percezione del rischio, perché i titoli
del Tesoro usa rendevano come quelli di un paese dei Balcani, dava
corpo ad una sorta di Eden arredato in pieno stile Las Vegas. Un alla-
gamento irrorato da una enorme messe di dollari, capace di tenere in
piedi la disastrata bilancia commerciale della piu grande economia del
pianeta, alle prese con la perdita di potere d’acquisto dei salari dei cit-
tadini statunitensi che solo le merci sottocosto di cinesi e “cinesizza-
ti”, pagate appunto in dollari creati all’occorrenza, erano in grado di
continuare a far consumare.

Parallelamente ad una simile crescita, le invenzioni dell’ingegneria
finanziaria sono state applicate nel concepire strumenti per un radicale
abbattimento dei rischi connessi all’attivitd di mercato. Al fine di au-
mentare in modo esponenziale il numero dei soggetti finanziarizzati,
interessati dai prodotti delle banche e dai titoli dei fondi, e di quelli in-
debitati, che hanno contratto debiti per operare tali acquisti, ¢ divenuto
necessario infatti contenere le eventualita di perdite sia per chi presta
sia per chi ¢ destinatario del prestito. Alla Iuce di cio si ¢ affermato un
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modello di allocazione del rischio di credito che € passato dallo schema
originate and hold al piu “avanzato” originate to distribute*. Nel primo
caso le banche concedevano il credito e si facevano carico del compito
di vigilare sulla solvibilita del destinatario del credito stesso, avendo la
preoccupazione principale di evitarne il fallimento. Nel secondo, ora
piu diffuso, 1’originatore dei crediti li assembla in combinazioni di va-
ria qualita e di vario livello di rischio in strumenti cartolari strutturati in
strati con diverso grado di subordinazione che poi cede ad investitori
istituzionali e gestori di patrimoni; in tale sequenza il rapporto tra il
soggetto che eroga il credito e il beneficiario di esso diventa di fatto
quasi anonimo e I’interesse per una restituzione certa scema. Anzi, qua-
lora la concessione del credito si sia abbinata a forme di assicurazione
contro il rischio, appare assai piu conveniente il fallimento del credito-
re. La strada per limitare i rischi € quindi quella di spalmarli su una pla-
tea molto ampia di compratori di titoli rappresentativi del credito origi-
nario che risultano di conseguenza partecipi di una solvibilita non piu
singola ma collettiva.

Di questa frammentazione sono stati a piu riprese illustrati moltepli-
ci vantaggi, spesso con enfasi eccessiva. Nelle nuove condizioni sareb-
be piu semplice il pooling dei rischi e si contrarrebbe il fabbisogno di
capitale in rapporto al credito originato; al tempo stesso gli investitori
dispongono di nuove opportunitd in merito alla combinazione rischio-
rendimento e soprattutto soggetti che prima erano esclusi dal credito
perché giudicati sprovvisti di garanzie vengono ammessi ai finanzia-
menti per effetto, appunto, della distribuzione “collettiva” dell’incertez-
za circa la loro capacita di saldare. Il pericolo di crisi sistemiche si rite-
neva scongiurato accrescendo la percezione della sicurezza per effetto
di un ampliamento delle dimensioni dei fenomeni finanziari tale da ga-
rantire una costante disponibilita di risorse liquide da parte di soggetti
resi affidabili dalla catena delle cartolarizzazioni. A questo fine hanno
concorso le gia ricordate strategie di alcune banche centrali, in partico-
lare della Federal reserve guidata da Alan Greenspan, attenta ad allaga-
re di liquidita con tassi molto bassi e con iniezioni di pronti contro ter-
mine le diverse piazze del pianeta’.

La sensazione di sicurezza ¢ stata rafforzata anche dalla limitazione
della volatilita dei mercati, dipendente in gran parte proprio dalla gran-
de liquidita disponibile e dagli strumenti pensati per veicolarla che han-
no permesso a titoli ad alto rischio di pagare interessi decisamente con-

4. L. SPAVENTA, Per la finanza é la fine di un modello, «Affari e finanzay», 21 gennaio 2008.
5. Greenspan ha fornito un’esplicita testimonianza del suo modus operandi nel volume
L’era della turbolenza, Milano, Sperling & Kupfer, 2007, in particolare pp. 425-429.
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tenuti, di fatto stabilizzandone gli andamenti. Si ¢ definito pertanto un
circolo vizioso nel quale il basso costo del denaro ha facilitato il ricorso
a modelli di indebitamento molto azzardati, con effetto leva fino a tren-
ta volte il capitale effettivamente disponibile, ma dove, al contempo, il
livello di “azzardo morale” ¢ rimasto occultato proprio dal denaro a
buon prezzo. Ad accrescere I’impressione della cornucopia ha concorso
parimenti quello che Nouriel Rubini ha qualificato come il «sistema fi-
nanziario ombray, composto da istituzioni non bancarie ma che alla
stregua delle banche «ottengono prestiti a breve termine e in forme li-
quide mentre concedono prestiti a lungo termine e in asset molto meno
liquidi»®. Tale sistema include veicoli di investimento strutturati come i
SIv, 1 veicoli finanziari extrabilancio, i conduit, i fondi monetari, le assi-
curazioni monoramo, oltre ai gia ricordati hedge: tutte realta che hanno
la caratteristica di dipendere dalla prerogativa di rinnovare le scadenze
debitorie in quanto le loro passivita a breve termine possono essere in-
ventariate facilmente, mentre i loro asset sono a lungo termine e illiqui-
di. Un’asimmetria sanabile, ancora una volta, solo con tanta liquidita
che nel caso del “sistema ombra” non ha potuto derivare direttamente
dalle banche centrali che gli sono normalmente precluse data I’assenza
in tale sistema di istituzioni depositarie.

Spesso pero i1 conduit risultano una filiazione piti 0 meno legittima
delle banche stesse che hanno preferito fare ricorso ad essi per evitare
di sopportare i costi legati al fatto di detenere il capitale. A differenza
delle societa industriali che dispongono di un capitale compreso tra il
30 e il 50% e un debito tra il 70 e il 50%, le banche fanno ampio ricor-
so alla leva finanziaria con un capitale fino al 12%, ma talvolta solo fi-
no al 5%, e con la percentuale restante composta da capitale di bassa
qualita o da debito’.

In questo contesto, data 1’assoluta centralita di una fiducia diffusa
per il mantenimento delle condizioni di una facile liquidita, la struttura
dei modelli di valutazione del rischio non ¢ stata perfezionata in manie-
ra altrettanto minuziosa rispetto all’ingegneria finanziaria. Le agenzie di
rating hanno mostrato infatti una notevole accondiscendenza nei con-
fronti di molti prodotti finanziari, difficili da valutare per la scarsa espe-
rienza “storica” e per I’opacita intrinseca dei crediti strutturati. I prezzi
dei titoli valutati sembravano in grado di sfornare sempre e comunque
premi allettanti e le agenzie di rating hanno evitato di mettergli un fre-
no, sfruttando la loro condizione di pressoché assoluto monopolio della

6. N. ROUBINL, Dodici tappe verso la crisi pitt grave, «La Repubblicay, 28 febbraio 2008.
7. M. LoNGo, Sara improbabile assistere al crack di grandi banche, «Il Sole 24 ore», 25
marzo 2008.



14 UNA CRISI, TANTE CRISI

valutazione che la legislazione Usa gli attribuisce sia in rapporto al con-
trollo degli intermediari sia all’ammissibilita degli strumenti finanziari
nel portafoglio degli investitori istituzionali. In tale ottica la filiera della
costruzione del valore si snodava attraverso una serie di passaggi il cui
grado di sicurezza, per quanto artificiale, € stato a lungo sovrastimato;
una sopravvalutazione decisamente poco costosa nel particolare caso
dei derivati che hanno raggiunto il valore nominale abnorme di 500 mi-
la miliardi di dollari, potendo disporre della “solidita” attribuita loro
dalle frequenti esternazioni di Alan Greenspan che 1i ha definiti gli stru-
menti in grado di «differenziare il rischio e di allocarlo agli investitori
piu capaci e desiderosi di assumerlo». Se per ottenere 100 mila dollari
in azioni a Wall Street servono 50 mila dollari in contanti e per compra-
re a termine con un future 100 mila dollari di greggio sono sufficienti 5
mila dollari, ¢ evidente che quest’ultima operazione abbia avuto un ap-
peal maggiore e abbia attirato molti soggetti altrimenti privi di risorse
che hanno contribuito cosi alla generalizzata fame di liquidita e ad
un’insicura sicurezza®.

Le molteplici contraddizioni insite nelle pratiche della nuova inge-
gneria finanziaria hanno cominciato ad esplodere nell’estate del 2007
con la crisi degli ormai noti mutui subprime, prestiti concessi a clienti
di fatto privi delle garanzie per accedere a forme di credito standard.
Tali mutui che nel 1998 erano circa 600 mila, pari al 2% di tutti i mutui
USA, sono saliti a quasi 6 milioni alla fine del 2006 per una percentuale
del 13,5% del totale. Una crescita tanto tumultuosa si ¢ legata alla pro-
gressiva contrazione del reddito medio degli americani e alla vera e
propria bolla immobiliare per cui chi si indebitava anche a tassi molto
alti aveva la certezza quasi matematica di un rialzo del prezzo dell’im-
mobile acquistato decisamente superiore a quello pagato. Al contempo
I’istituto che erogava il credito poteva spalmarlo attraverso le cartola-
rizzazioni su altri soggetti disposti ad assumere porzioni di rischio in
cambio di un interesse.

L’intero sistema si reggeva dunque su due elementi: il prezzo delle
case in continua crescita e i bassi tassi d’interesse che facilitavano la
catena dell’indebitamento e la gestione del debito’.

Cosi ’americano dal reddito incerto poteva coronare il sogno di di-
venire titolare di casa, alimentando le fortune del mercato di cui era
parte. Quando il mercato immobiliare nell’agosto 2007 ha manifestato

8. M. Riccl, Cosi la speculazione affonda I'economia, «La Repubblicay, 28 febbraio 2008.

9. Stephen Roach ha messo in luce come dal 2000 il sistema dell’indebitamento, a parti-
re dal settore immobiliare, ha reso il Prodotto interno lordo statunitense dipendente dai con-
sumi interni per il 72% (M. MARGIOCCO, “Finisce con questa crisi la societa del debito faci-
le”, «Il Sole 24 orex, 5 aprile 2008).
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chiari segni di regressione', il primo perno del sistema ha cominciato a
cedere e la rincorsa verso il basso posta in essere dalla Federal reserve
— fino a portare 1 tassi ben sotto il livello dell’inflazione cosi da rendere
conveniente indebitarsi — non ¢ sembrata in grado di mettere un argine
vero alla crisi. I problema infatti era duplice: capire le dimensioni reali
del fenomeno subprime e individuare quanta parte dei prodotti finan-
ziari circolanti per i ben poco definiti mercati del pianeta fosse stata
contaminata dalla cartolarizzazione dei medesimi subprime. Soltanto
dando una risposta convincente a queste due domande sarebbe diventa-
to possibile limitare gli effetti di un “credit crunch”, di una restrizione
dei cordoni del credito dovuta alla paura da parte di banche e operatori
di finanziare attivita gia compromesse.

Cio ¢ risultato particolarmente importante perché, a differenza di
quanto avveniva fino al 2004 — allorché gran parte dei mutui era gestita
da due societa pubbliche o semipubbliche (come Fannie Mae, Guinnie
Mae e Freddie Mac responsabili del 70% di tutte le emissioni di titoli
con mutui o asset immobiliari come garanzie collaterali) — dal 2006 ol-
tre il 57% di tali titoli € finito nell’orbita di banche e finanziarie, sia di
quelle specializzate come Indymac, Wamu e Countrywide sia di quelle
di gran nome, da Leheman Brothers a Jp Morgan, da Goldman Sachs
fino a Bear Sterns; tutte realta che hanno pagato a caro prezzo una si-
mile esposizione, senza peraltro che le agenzie pubbliche siano riuscite
ad avere conti migliori vista la mole di mutui subprime cartolarizzati.
La sicurezza generata dalla distribuzione del rischio ¢ divenuta cosi,
con estrema velocita, paura dilagante'. Davanti ad una dispersione tan-
to marcata, I’accennata stima delle perdite connesse alla bolla subprime
risulta estremamente complessa e tale da scatenare vere e proprie con-
troversie. Le sterminate distese dei mercati non sono piu rappresentate
in nessuna mappa del rischio e forse nemmeno rappresentabili. Quando
Goldman Sachs, con le sue enormi difficolta, € stata costretta a rivedere
in poco tempo le valutazioni circa le perdite indotte dalla crisi globale
del credito, portandole da 445 a oltre 1.200 miliardi di dollari (fino poi
a 4 mila miliardi), I’'unica certezza ¢ rimasta quella di navigare a vista,
senza carte nautiche e armati della speranza di non incappare negli sco-
gli di una recessione sempre piu cupa. In fondo, il tasso di insolvenza

10. Nel giro di pochi mesi circa 8 milioni di famiglie americane si sono trovate “proprieta-
rie” di case il cui valore era inferiore al mutuo da pagare e un’eventuale riduzione del valore
degli immobili, pari al 30%, avrebbe portato il numero delle famiglie in tali condizioni a 16
milioni. Jacques Attali ha tratteggiato la previsione delle conseguenze della crisi finanziaria in
un lungo articolo comparso sul «Corriere della sera» (La crisi della finanza globale finira per
castigare I’Europa, 5 aprile 2008), in cui immagina il decisivo intervento della finanza cinese.

11. M. MARGIOCCO, [ dieci perché della crisi dei mutui, «Il Sole 24 ore», 16 dicem-
bre 2007.
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sui circa 11 mila miliardi di dollari di mutui USA ¢ stato finora
dell’8,5% e si stima che esistano circa 2-3 mila miliardi le cui rate peg-
gioreranno fino a sfiorare un’insolvenza del 50% nei prossimi due anni.
Il problema ¢ che, come ha rilevato Hernando de Soto, «in tutto il mon-
do ci sono soltanto 13 mila miliardi di dollari di liquidita in monete e
banconote, ma centinaia di migliaia di miliardi di dollari di titoli con
moneyness», tra cui una parte significativa di mutui deboli e asset tossi-
ci. Deriva da qui I’enorme instabilitd dei mercati, messi costantemente
sotto pressione dal bisogno di liquidita per alimentare erogatori di cre-
dito e acquirenti di carta commerciale a corto di risorse e senza una
proprieta certa. La mancanza di una struttura proprietaria stabile ha
portato con sé, altrettanto frequentemente, rischi di insider trading fina-
lizzati a stravolgere il valore “reale” degli asset a cui i fondi, per i carat-
teri prima accennati, non sono mai legati in maniera duratura. L’essere
inoltre fuori dalle Borse ha accentuato ancora di piu questa opacita, che
si estende ovviamente alle societa in cui tali fondi decidono di entrare;
ma anche nel caso in cui i fondi scelgano di quotarsi, come ha fatto
Blackstone, permane il pericolo che diventino delle gigantesche invest-
ment banks, senza sopportarne il costo fiscale e senza sottomettersi alle
regole previste per tali funzioni.

Proprio la vicenda Blackstone permette peraltro di allargare ancora
il ventaglio dei problemi in quanto nel suo capitale ha fatto ingresso
uno degli ormai noti fondi sovrani in mano al governo cinese, con I’ac-
quisizione di una significativa quota del 10%. Un fondo opaco risulta
cosi partecipato da uno Stato del tutto estraneo a forme democratiche
sia in campo politico che in quello economico; se tale fondo controlla
pezzi del sistema produttivo in varie parti del pianeta, I’idea che il mer-
cato abbia delle regole a cui i players devono “correttamente” risponde-
re appare assai debole, tanto piu se, come € avvenuto, gli esiti dell’inte-
ra operazione sono stati decisamente negativi.

Ai fini della trasparenza della catena della proprieta societaria certo
non giova neppure il continuo abuso che i fondi fanno dei paradisi fi-
scali. Le isole Cayman sono la capitale mondiale dell’industria degli
hedge, tanto che su 9.000 fondi censiti nel primo semestre 2007, 8.522
— pari all’87% del totale — risultavano registrati a George Town.
Qualche preoccupazione in tal senso emerge anche in relazione alla
proprieta delle ruggenti imprese cinesi, dove accanto allo Stato com-
paiono investimenti diretti esteri che provengono per quasi 15 miliardi
da paradisi fiscali (11 miliardi dalle sole Virgin Islands), contro i “soli 3
miliardi provenienti “formalmente” dagli Stati Uniti. Del resto, non-
ostante la definizione nel 2000 di una black list da parte dell’0CSE che
conteneva 1’indicazione di 35 Stati qualificati come paradisi fiscali a
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cui venivano richiesti precisi chiarimenti in termini di trasparenza, gli
ultimi anni hanno conosciuto solo un adeguamento formale da parte di
tali soggetti a regole condivise in sede internazionale. Le isole Cayman
ad esempio dal 2000 al 2008 hanno registrato una crescita delle loro
passivita bancarie con gli investitori esteri da 781 a 1.721 miliardi di
dollari. La presenza di un sistema dai contorni cosi indefiniti, in parti-
colare in relazione alla questione decisiva degli assetti proprietari, e che
ha gia conosciuto una violenta deflagrazione non permette dunque di
sapere molto in merito a cosa potra accadere sui mercati nei prossimi
tempi. E interessante notare a questo riguardo lo sforzo posto in essere
da g8 e dalle autorita finanziarie internazionali per stabilire, proprio per
fronteggiare la crisi, degli argini piu solidi al fenomeno dei paradisi fi-
scali spingendo la Svizzera all’abbandono del segreto bancario attra-
verso il superamento della distinzione fra evasione fiscale e frode fisca-
le, in maniera da scatenare un processo virtuoso anche in realta analo-
ghe magari accompagnandolo con nuove forme di scudi fiscali pronti a
fare “concorrenza” ai paradisi stessi.

Nel momento in cui ¢ deflagrata la crisi e serve denaro pubblico ¢
chiaro che la permanenza dei paradisi fiscali non ¢ piu tollerabile e for-
se imporre regole migliori diventa piu facile se una larga parte dei 2 mi-
la miliardi di dollari di asset depositati in Svizzera stanno dirigendosi
in maniera inattesa verso gli Stati Uniti, a dimostrazione del materializ-
zarsi della paura anche nei confronti dei luoghi tipici della finanza ano-
nima; una spinta che la presidenza Obama vuole rafforzare con un pia-
no in cui ¢ previsto il recupero di 210 miliardi di dollari in 10 anni at-
traverso la leva fiscale nei confronti delle multinazionali che ora paga-
no solo il 2% sul loro reddito estero. Il capitalismo finanziario, nel co-
stante tentativo di perfezionarsi e di creare nuova ricchezza ben oltre la
disponibilita del sistema produttivo, ha smarrito ogni traccia di identifi-
cazione fino a perdere la propria identita e a rendere anonimo e impre-
vedibile il rischio connesso alle proprie attivita. In un arco di tempo
molto breve si ¢ passati dalla scomparsa del rischio alla sua assoluta di-
latazione, due dimensioni entrambe evidentemente artificiali che tendo-
no a dimostrare il fallimento di un vero e proprio modello.





