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0sa sta succedendo al capita-
lismo americano? Per capir-

C lo occorre riflettere su un
concetto particolare di insicurezza.
Qualcuno I'na definita insicurezza
«di borsa» 0 «morale», per distin-
guerla da quella «reale» che ha se-
gnato I'ultimo anno di storia statu-
nitense.

Due imperativi da sempre permea-
no la cultura americana e in partico-
lare Wall Street: I'importanza del
soldo/lavoro e I'assenza di perdono
(«tolleranza zero»). | recenti fatti
hanno posto tali imperativi a con-
fronto in modo drammatico crean-
do un senso di insicurezza che si
ripercuote sul comportamento de-
gli operatori di borsa e sull'econo-
mia in generale.

L'importanza del soldo/lavoro nel
sistema nordamericano sembra un
luogo comune, ma i segni di tale
importanza sono un po' ovunque.
Si ricorda che sulle banconote del
dollaro emesse dal governo federale
vi ¢ scritto «In God We Trust». Cid
e significativo per il fatto che la costi-
tuzione americana vieta espressa-
mente il cosiddetto «endorsement
of religion» - il sostegno di una fede
religiosa - da parte del governo. Ne-
gli atenei universitari, i professori di
diritto costituzionale di solito ri-
spondono: «E una contraddizione,
forse. Ma in realta non é perseguibi-
le in quanto non fa riferimento ad
una religione specifica» e pertanto
non discrimina verso altre religioni.
La risposta &, probabilmente, esatta:
il Dio a cui si fa riferimento non é
quello cristiano, ebreo 0 musulma-
no, ma ¢ il dio generale del soldo
inteso come segno di liberta econo-

commentl

1l capitalismo Usa e afflitto da una inedita
insicurezza «da borsay, diversa ma
parallela a quella «da terrorismoy

Non tutte le strade portano a Wall Strect

mica e sociale. Su tale valore princi-
pe si basa la societd meritocratica
americana.

Veniamo ad uno dei grandi imputa-
ti per il crollo dei mercati, il mecca-
nismo delle stock-options. Secondo
tale metodo di retribuzione, i dipen-
denti non vengono compensati in
denaro, ma tramite opzioni sulle
azioni della societa per cui lavora-
no. Solitamente, le stock-options
noN possONO essere esercitate - e
quindi incassate - per un lungo peri-
odo tempo ed incentivano gli ammi-
nistratori della societa a lavorare di
piu e a fare crescere il valore delle
azioni. Il fatto che tale metodo di
retribuzione obblighi i manager a
«fare risultato comunque» € utile
chiave di lettura per interpretare
quanto é successo ad Enron e Worl-
dcom.

Un altro grande imputato per quan-
to & successo alla «nuova econo-
mia» & l'uso del metodo contabile
«pooling». Tale metodo veniva uti-

lizzato nelle grosse transazioni (fu-
sioni,acquisizioni) di societa tecno-
logiche ed ¢ stato ora vietato perché
ritenuto concausa del collasso delle
web company. A differenza del «pur-
chase methody, il pooling permette-
va alla societa acquirente di non ri-
conoscere come costo storico a bi-
lancio I'avviamento della societa ber-
saglio - valore di solito molto ingen-
te per le societa tecnologiche. In al-
tre parole, permetteva di non rico-
noscere un costo - cioé una perdita
- a bilancio. Sia utilizzando il «pur-
chase» che il «pooling, il valore del-
la societa - e i soldi in cassa - rimane-
va lo stesso, trattandosi di una mera
operazione contabile. Ma, durante
I'ascesi della nuova economia, se i
manager volevano rimanere in cor-
sa e conservare il proprio posto do-
vevano usare il «pooling», metodo
contabile lecito (fino al 2000) ma
che gonfiava fittiziamente gli utili.
Non ¢ esagerato dire che «doveva-
no» perche gli operatori di Wall

Eppure, anche dopo gli scandali della
contabilita allegra, gli operatori di «Fall
Streety non ascoltano le istruzioni. E vendono
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Street guardano piu da vicino quan-
to rendono le azioni (Earnings Per
Share) che i principi economici fo-
damentali (e ciog il flusso cassa o il
valore effettivo della societa).
* * *

Sotto I'imperativo del soldo/lavoro
(e delle stock-options) non ¢ diffici-
le comprendere che cosa € successo
nel caso Enron. Da un punto di vi-
sta tecnico, le accuse sono note. In-
ter alias, si sostiene che per migliora-
re i valori a bilancio - soprattutto la
«debt equity» ratio, il rapporto tra i
debiti della societa e il suo patrimo-
nio - molti debiti fossero trasferiti
fuori bilancio. Si allega che una cer-
ta quantita di debiti venisse trasferi-
ta a societa veicolo (Special Purpose
Vehicles «Spv») costituite per |'occa-
sione. Dato che tali societa non ave-
vano beni propri, i creditori avreb-
bero richiesto una garanzia da parte
di Enron prima di acconsentire al
trasferimento dei debiti.

Il fatto che tali presunte garanzie

non figurassero a bilancio, come ri-
chiesto ex lege, avrebbe causato un
«event of default», cioé un inadem-
pimento - effetto standard in caso
di violazione di legge - nei contratti
con le banche. A sua volta, il presun-
to inadempimento ha «accelerato»
il debito. E prassi, infatti, che tali
contratti prevedano clausole in base
acui - in caso di inadempimento - il
debito, che dovrebbe scadere in fu-
turo, sia esigibile immediatamente
(«accelereation clauses»). Dato che i
debiti a medio, lungo termine sono
diventati a breve, la societa si & tro-
vata a dover pagare tutto subito -
come tutti i colossi societari, era
esposta con molte banche - ed &
fallita.

La ragione immediata per cui biso-
gnava migliorare la «debt equity»
ratio era per sostenere il prezzo del-
le azioni in borsa e ottenere finanzia-
menti dalle banche (una societa in-
debitata vale meno e riceve meno
prestiti).

Le ragioni mediate sono le stesse
indicate sopra: il meccanismo delle
stock-option e I'atteggiamento degli
operatori di borsa, e cioé I'imperati-
vo di fare «risultato comunque».
Accuse analoghe sono mosse nel ca-
so Worldcom: i numeri a bilancio
sono stati manipolati per fare appa-
rire utili che non c'erano. E ora la
Consob Usa investiga gli utili di
Aol-Time Warner.
La moralita su Wall Street (come
sulle altre borse del mondo) non é
un concetto impalpabile, e tanto me-
no misericordioso, sta nel valore del-
le azioni sul New York Stock
Exchange. Se il prezzo delle azioni
scende, i managers non sono buoni
e vanno a casa. E a casa i manager
devono spiegare ai propri figli per-
ché il sogno americano & finito, co-
me in “Morte di un commesso viag-
giatore” di Arthur Miller.

* * *
Se I'assioma del soldo/lavoro pud
aiutare a riflettere sulle ragioni per
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cui siamo arrivati qui, il secondo
imperativo - I'assenza del concetto
di perdono - pud essere indice di
quanto non sia facile uscire da que-
sta situazione. Tralasciando la re-
sponsabilita dei singoli - che non &
oggetto di queste riflessioni - la que-
stione «morale» si pone in questi
termini: se ¢'é un imperativo di fare
risultato e il risultato non puo farsi
(per esempio perché il mercato fre-
na come accade da settembre 2000)
che cosa succede? E se succede quel-
lo che non doveva succedere (I'ille-
galita e la frode), si perdona?

La risposta & negativa. Non si perdo-
na. La pena di morte non é condivi-
sibile per una persona di cultura cri-
stiano cattolica, ma & espressione
della societa nordamericana. Tratta-
si di un paese severo che perdona
raramente. 11 Congresso ha spiegato
che la ragione per cui il governo
non € intervenuto a salvare Enron -
cosa che ha sopreso assai in Europa
- @ molto semplice, perché Enron ha
shagliato. Cosi, nei giorni scorsi €
stato annunciato che non ci sara per-
dono per chi ha manipolato i bilan-
ci e il Dow ha continuato a cadere.
L'insicurezza e talmente grande che
non si seguono piu i segnali politi-
co-giuridizionali. Il presidente Bush
si & detto «ottimista» circa la salute
dell'economia statunitense e il Dow
ha continuato a cadere.

A differenza che dai palazzi - da do-
ve la gente evaquata esce con ordi-
ne, ascoltando le istruzioni degli ad-
detti alla sicurezza - gli operatori di
Wall Street (o Fall Street come vie-
ne chiamata con amara ironia) non
ascoltano piu le istruzioni e conti-
nuano a vendere.

segue dalla prima

Eravamo i

€ una maggioranza di governo che

a difendere la dignita
su molti provvedimenti di interesse

C '
comune é cosi svogliata da aver bi-

sogno del sostegno frequente dell'opposizio-
ne per garantire il numero legale, mentre si
galvanizza di colpo solo quando c'é da risol-
vere i problemi giudiziari del presidente del
consiglio e dei suoi sodali.

Pochi giorni prima questa maggioranza ave-
va avuto la spudoratezza di accogliere con
un‘assenza di massa sprezzante il dibattito
sul messaggio rivolto alle Camere dal Presi-
dente della Repubblica. O forse si trattava di
una curiosa forma di pudore: certo, discute-
re serenamente in Aula di pluralismo dell'in-
formazione, quando si sta in una coalizione
raccolta intorno all'unico caso mondiale di
monopolismo televisivo accoppiato all'eserci-
zio del potere politico, non dev'essere facile
neanche per le piu sperimentate faccie di
bronzo. L'altro giorno invece c'erano tutti:
I'argomento per loro era assai pit importan-
te, dato che dovevano fermare a tutti i costi il
processo Imi-Sir a carico di Previti e Berlu-
sconi prima che andasse a sentenza. Ora dico-
no che siamo andati Ii ad attaccare l'istituzio-
ne. Ben strano attacco quello di una manife-
stazione pacifica in cui si sono mescolati per
tutto il pomeriggio senatori e senatrici dell’
opposizione, e che non ha destato il minimo
allarme nei funzionari dell'ordine pubblico.
In realta cio che ha dato noia della protesta
era la sua ampiezza del tutto imprevista, la
sua composizione eterogenea, la sua maturi-
ta politica, la sua sensibilita istituzionale. Lo
confessiamo: non ci piace essere governati da
un monopolista televisivo, per di pitl imputa-
to.

Non ci piace che la sua maggioranza attacchi
I'indipendenza della magistratura, che stra-
volga i principi costituzionali, che incrini
I'eguaglianza dei cittadini di fronte alla legge.
Noi sappiamo perché questa maggioranza &
cosi estranea allo spirito della Costituzione.
Dei quattro partiti che la formano, tre non
hanno dato alcun contributo a pensarla e a
scriverla. Alleanza nazionale ha le sue origini
lontane (ma quanto?) nel fascismo, proprio

dalla cui disastrosa sconfitta & nata la Costitu-
zione (la patria rinata, con buona pace di
Galli della Loggia) sintesi di un nuovo spirito
civile costruito nella Resistenza. La Lega ne
ha cosi tanta considerazione che vorrebbe
spezzettarla in tre diverse corti costituzionali
per il nord, il centro e il sud. Forza Italia, la
cui autentica passione sono i soldi e il potere
del suo dominus (ma la parola, temo, € trop-
po nobile), la vede come un ostacolo da ri-
muovere sul cammino che dovrebbe portar-
lo a cumulare nelle sue mani entrambe le
cariche di capo del governo e di capo dello
stato. A questo siamo. Chi mette in pericolo
chi?

La maggioranza ha il governo e tutte le leve
del potere, nessuna esclusa. Noi abbiamo le
idee e la parola. Sono queste che mettono
paura? Noi siamo semplicemente una parte
della societa civile che non tollera che siano
messi in crisi i principi essenziali della demo-
crazia. Bastava guardare le facce di chi prote-
stava di fronte al senato per cogliere, di que-
sta societa civile, tutta la varieta: c'erano rap-
presentati, credo, tutti i ceti sociali. Tutta la
compostezza: «Vergogna, vergogna» € uno
slogan pericoloso? Certo ogni tanto risuona-
va anche «mafiosi, mafiosi» (brucia? ma é
stato un ministro del governo a dire che biso-
gna convivere con la mafia. E non ¢ stato
Bagarella a rivolgervi una domanda imbaraz-
zante?). Tutta la sua serieta progettuale non
poteva emergere in quel contesto. Ma si ve-
dra presto all'opera. E smentira anche la catti-
va retorica che ci vuole identificare come i
massimalisti giacobini contro i riformisti ra-
zionali. E che della parola riforma si & ormai
perso il senso nella nebbia della politica inte-
sa come televendita.

Le riforme di questo governo stanno sfascian-
do lo Stato sociale: non ci vorra molto per
vedere come I'occupazione sara garantita in
cambio della rinuncia ai diritti, come saran-
no ridotte scuola e sanita, e come funzionera
un fisco che toglie ai poveri per dare ai ricchi,
e come sara svilita la ricerca scientifica, e
come sara ridotto il territorio e rovinato il
paesaggio. Ma soprattutto le riforme e la pras-
si di questo governo stanno incrinando le
istituzioni e minando la divisione e la recipro-
ca indipendenza dei poteri costituzionali.
Quando rivinceremo le elezioni rischiamo di
ereditare macerie. Ma sapremo ricostruire: i
riformisti siamo noi. Francesco Pardi
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appello a Ciampi

La Sala «talo Balboy
€ Una vergogna
Vogliamo esprimerLe la nostra

S piu profonda indignazione nell’
apprendere che a Roma all'aeroporto
di Ciampino é stata intitolata una sala
a Italo Balbo.

Bisogna ricordare che Italo Balbo € sta-
to quadrunviro della cosiddetta «rivo-
luzione fascista» e come tale organizza-
tore e protagonista della «marcia su
Roman.

Il giudizio storico e politico sull'evento
non puo essere discusso: fu l'affossa-
mento della democrazia nel nostro Pae-
se e l'avvio della dittatura fascista che
tanti lutti e sofferenze ha imposto al
popolo italiano.

La Repubblica nata dalla Resistenza,
pur nel rispetto di tutte le posizioni,
non puo e non deve assolutamente per-
mettere in nessun modo che sia onora-
to chi ha legato il suo nome, da prota-
gonista, alla soppressione della liberta
e all'avvento e all'affermazione del fasci-
smo.

Ci permettiamo comunque di segnala-
re che Balbo, prima dell'avvento del
regime, ¢ stato capo delle squadracce
che hanno seminato violenza nelle ter-
re emiliane-romagnole e non solo. Il
suo obiettivo chiaro e dichiarato: «La
conquista rivoluzionaria di tutto lo Sta-
to a tutto il Fascismo». Basti ricordare
I'occupazione di Bologna, per destitui-
re il prefetto Mori; I'assalto, peraltro
respinto, alla citta di Parma; la sequela
di violenze, «la famosa colonna di fuo-
co», contro le cooperative lungo il tra-
gitto Ferrara_ Ravenna, conclusosi con
la totale distruzione della sede delle co-
operative che con tanti sacrifici aveva-
no edificato i lavoratori guidati da Nul-
lo Baldini.

Violenze, queste consapevolmente ef-
fettuate e apertamente rivendicate: ba-
sti leggere i ricordi dello stesso ras fasci-
sta in "Diario 1922".
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Non possiamo dimenticare che il suo
nome ¢ stato legato, come ispiratore -
visti i suoi ripetuti ordini per sistemare
gli oppositori e i suoi inviti alla violen-
za- all'assassinio di don Minzioni.

| giornali La Voce repubblicana e il
Popolo, di G. Donati, che lo chiamaro-
no direttamente in causa all'epoca dei
fatti, furono assolti dalla querela da lui
presentata perché le accuse erano suffi-
cientemente documentate.

Ma il suo incitamento all'odio e alla
violenza era talmente esplicito che, una
volta che un giornale ferrarese rese pub-
bliche le sue direttive ai camerati, lo
stesso regime fascista, come ¢ testimo-
niato anche da R. de Felice, ne impose
I'allontanamento da comandante gene-
rale della Milizia volontaria sicurezza
nazionale.

Anche il fascismo al potere aveva una
qualche ritegno nei suoi confronti!
Tutto questo ci porta a ritenere che un
riconoscimento a un tale personaggio
offenda profondamente la nostra Re-
pubblica, gli ideali sui quali ¢ fondata
e, il sacrificio di tanti per riconquistare
la liberta, in nome dei quali ci permet-
tiamo di sollecitare un Suo intervento
proprio a difesa dei valori della Costitu-
zione.

Rimane per noi particolarmente preoc-
cupante che l'iniziativa di onorare un
simile personaggio, sia stata presa, al-
meno cosi pare, da appartenente ad
apparati militari che dovrebbero essere
vincolati al rispetto della Costituzione.
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