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L
e autorità di vigilanza giocano in casi
del genere la partita della loro vita,
perché esse esprimono un modulo di
intervento regolatorio e di vigilanza
profondamente diverso sia da quello
dell’amministrazione che da quello
della giurisdizione: o riescono a di-
ventare credibili nell’occupare lo
spazio che loro compete oppure si
torna a «scaricare» sulla giurisdizio-
ne più di quanto riesca a fare, non
perché non abbia le attitudini per oc-
cuparsi con cognizione di singoli ca-
si, ma perché si trova, appunto, som-
mersa. Possiamo lavorare sui tempi
della giustizia e cercare di fare a tal
fine tutto il possibile, ma se ogni di-
sfunzione di un processo di mercato
deve trasformarsi in giudizio, questo
diventa il «giudizio universale» in
senso tecnico, perché si deve occupa-
re del mondo intero; e non è attrezza-
to per farlo. Il sistema funziona se la
giurisdizione è l’ultima istanza, nel
senso che deve essere sempre possi-
bile rivolgersi ad essa (in uno Stato di
diritto, se ci sono di mezzo i diritti e
interessi legittimi, il giudice deve
sempre poter avere l’ultima parola),
ma non nel senso che in ogni caso e
in concreto deve esserci sempre una
sua pronuncia, specie se questa è, in-
sieme, la prima e anche l’ultima.
Se è questo invece ciò che accade, ed
è accaduto da noi in diverse vicende,
ciò vuol dire che in tali vicende vi so-
no state delle disfunzioni in fasi pre-
cedenti all’intervento, divenuto ne-
cessario, del giudice. Avevo cercato
a suo tempo di ricostruire e reinter-
pretare tutta la storia di Tangentopoli
in chiave di riforma che riguardasse
in primo luogo i controlli interni,
giacché mi sembrava che fossero sta-
ti questi ad aver fallito, se tutta quella
montagna di denunce finivano dritte

sull’autorità giudiziaria, pur riguar-
dando fatti frequentemente accaduti
all’interno di pubbliche amministra-
zioni o di enti pubblici. È in situazio-
ni del genere, e mi riporto alle vicen-
de di oggi, che l’autorità giudiziaria
si trova a fare il lavoro che spettereb-
be all’auditing interno, al collegio
dei sindaci, a quello dei revisori, alla
Guardia di Finanza e alle istituzioni
di vigilanza esterna. E se finisce per
farlo, ci ritroviamo con giudici super
esperti di bilanci, i quali, quando fe-
cero il concorso in Magistratura, non
sapevano che la loro vocazione lette-
raria sarebbe diventata quella di leg-
gere appunto i bilanci. E se è vero che
è più che positivo avere in Magistra-
tura degli esperti in bilancio, non pos-
siamo contare su di loro per la lettura
dei bilanci di tutte le società (anche
se ci fu chi anni addietro arrivò a leg-
gere bilanci di società per le quali
non c’erano grane, andandoli a ricer-
care per intervenuta deformazione
professionale).
La vera domanda da porsi - e qui dob-
biamo essere spietati - è dunque la se-
guente: quanto hanno funzionato i fil-
tri intermedi, in ciascun caso e in cia-
scuna situazione? Gli americani han-
no rapidamente identificato i punti
deboli, anche perché da tempo la Sec
aveva segnalato la necessità di inter-
venire su di essi ed era stato il Con-
gresso a rimanere inerte. Le lobbies,
e in primo luogo le società di revisio-
ne, avevano infatti ottenuto che nel
Congresso venissero bloccate inizia-
tive legislative, con le quali si era cer-
cato di porre rimedio al vistoso con-
flitto di interessi in cui si erano avvol-
te tali società. Istituzionalmente fina-
lizzate al controllo dei bilanci e all’at-
testazione, agli occhi del mercato,
delle loro risultanze, esse avevano fi-
nito per accettare compiti di consu-
lenza dalle stesse società sulle quali
già facevano il lavoro di revisione
contabile. E il lavoro di consulenza si
era rivelato ben presto il più remune-
rativo. Sebbene ciò fosse già diventa-
to evidente, così come evidente era
diventato il rischio che la revisione
fosse sempre più benevola proprio in

ragione della comunanza di interessi
con il management delle società revi-
sionate, nulla era stato fatto dall’or-
ganismo di controllo delle società di
revisione, che era - guarda caso - un
organismo di autogoverno professio-
nale.
Se si pensa all’enorme valore che ne-
gli Stati Uniti ha la reputazione, la co-
sa che colpisce di più, nella descritta
vicenda statunitense, è il fatto che gli
auditors la mettessero interamente in
gioco, pur di ricavare il maggior nu-
mero possibile di dollari dalle società
cui facevano da revisori e da consu-
lenti. Evidentemente, lo «short termi-
smo», che è la diffusa malattia dei
mercati finanziari, aveva finito per
colpire anche loro e per renderli cie-
chi davanti ai danni a medio termine
che così si stavano preparando.
Quando lo scandalo è esploso, non è
stato difficile unire, a un rafforza-
mento delle norme sulla formazione
dei bilanci e di quelle che colpiscono

il falso, la separazione di revisione e
consulenza. E si è fatto di più, un di
più che va segnalato a un Paese come
il nostro, che ha tanta difficoltà a ri-
formare gil ordini professionali. Si è
sottratto il potere disciplinare interno
all’organismo quasi pubblico che ri-
sponde alla Sec. E tutto questo si è
riusciti a farlo in pochissimi mesi.
Noi non ci siamo riusciti. Eppure era
evidente che tutta la filiera dei sog-
getti esterni - dalle società di revisio-
ne alle istituzioni finanziarie di collo-
camento, da Banca d’Italia alla Con-
sob - era carica di punti interrogativi.
E lo era davanti a un basilare punto
interrogativo: perché una società ap-

parentemente carica di liquidità co-
me Parmalat stava diventando una
emittente di obbligazioni a getto con-
tinuo? Che ragione aveva di indebi-
tarsi così tanto? Nessuno aveva letto
il teorema Modigliani-Miller, secon-
do cui il valore dell’impresa è inver-
samente proporzionale all’accumu-
larsi del debito futuro? Capisco il di-
sinteresse dell’auditing interno, che
scoprimmo essere affidato allo stes-
so direttore finanziario della società
(straordinario esempio di conflitto di
interessi!). E mi rendo conto che nul-
la di più ci si poteva aspettare da una
revisione esterna affidata a una per-
sona che era rimasta la medesima per
anni, cambiando casacca e passando
dall’una all’altra delle società che si
erano susseguite nell’assumere la
funzione (dando luogo così a una elu-
sione della norma che noi, ben prima
degli americani, avevamo adottato
per evitare il cristallizzarsi dei rap-
porti fra società revisionata e società

revisionante). Ma chi aveva colloca-
to quelle obbligazioni, sprovviste di
rating, lo aveva segnalato ai rispar-
miatori attraverso un tasso di interes-
se che segnalasse il maggior rischio?
Non fu così. E Consob? Consob restò
prigioniera dell’indole puramente
cartolare dei suoi controlli, scrupolo-
si, ma limitati alle informazioni desu-
mibili dai documenti della società e
dei suoi revisori; del che forse fu pri-
gioniera anche Banca d’Italia, che
così diaframmata non era in condi-
zione di percepire e di segnalare al-
cun rischio. E la partita si chiuse sino
a che non esplose, inesorabilmente e
tutta insieme, davanti all’autorità giu-

diziaria.
Si doveva aprire a quel punto la parti-
ta dei rimedi e su di essi per la verità
si cominciò a lavorare; salvo poi a
fermarsi nel pantano di cui oggi si è
cercato qui di capire le ragioni. Forse
ha ragione Alfiero Grandi, quando
sottolinea le oscillazioni della mag-
gioranza in Parlamento davanti alla
necessità di recuperare una trattazio-
ne più rigorosa del falso in bilancio,
prima convenendo e poi tornando sui
suoi passi. Forse è vero che, quando
poi è stata messa in gioco la Banca
d’Italia, ci si è trasversalmente divisi
fra critici della medesima e suoi di-
fensori a oltranza, in una contrappo-
sizione che ha logorato tempo ed
energie. Il risultato, desolante, è che
siamo, di fatto, al punto di partenza.
È una lezione amara, dalla quale do-
vremmo uscire cercando almeno di
riassestare le nostre priorità e di lavo-
rare in funzione di esse, anziché ca-
dere nella trappola delle contrapposi-
zioni su altri bersagli. Certo è che, an-
cora una volta, ci ritroviamo nel cir-
colo vizioso da cui dovremmo usci-
re. È chiaro a tutti che solo rimetten-
do in piedi verifiche e controlli che
devono fungere da setaccio necessa-
rio ed essenziale delle disfunzioni po-
tenzialmente affidate all’esame di ul-
tima istanza dell’autorità giudiziaria,
si può evitare di scaricare interamen-
te su di essa la soluzione di ogni e
qualsivoglia patologia. Ma è altret-
tanto chiaro che questo, invece, sta
ancora accadendo ed è destinato ad
accadere ancora. Con alcuni amici
magistrati stiamo lavorando per mi-
gliorare i tempi della giustizia. E stia-
mo anche identificando soluzioni as-
sennate ed efficienti. Ma rischiamo
di ritrovarci con il classico pentolino
in mano a togliere l’acqua che entra
da una falla sempre più larga. È la fal-
la che va chiusa. E senza regolatori
efficienti, il mercato economico e fi-
nanziario può produrre da solo una
falla superiore a ogni sforzo.
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A
nche a costo di polemizzare tra noi. Di lanciarci gli
insulti peggiori. Io dirò che Casini appartiene alla
vecchia dc corrotta. Lui risponderà che gli italiani

sono stufi di ascoltare le mie frottole. Fini ci attaccherà en-
trambi e noi diremo che lui resta un fascista. Dopo aver
fatto fessi giornalisti ed elettori ci rimettiamo insieme,
sommiamo i nostri voti e governiamo altri cinque anni.
C’è un’altra versione dei fatti. Come ogni bravo illusioni-
sta, Berlusconi ha realizzato le più sofisticate tecniche
spettacolari volte a produrre fenomeni in stupefacente
contrasto con le abitudini normali dell’esistenza e con le
leggi della fisica. Cioé, ha creato Casini presidente della
Camera e Pera presidente del Senato. Ma Casini che studia
da apprendista illusionista prima ha creato la dichiarazio-
ne sul premier che ha illuso il paese. E poi, zac, l’ha fatta
sparire.

apadellaro@unita.it

N
on è chiaro il motivo dell'an-
nunciato rialzo del tasso di in-
teresse da parte della Banca

Centrale Europea (Bce). Non lo è
poiché la ripresa economica europea
è appena all'inizio, solo poche setti-
mane fa la stessa Bce ha previsto in-
flazione piatta per i prossimi anni e
l'affermazione di Trichet che l'au-
mento non deve essere interpretato
come l'inizio di una nuova tendenza
al rialzo dei tassi pone un interrogati-
vo: a cosa serve un aumento sporadi-
co dello 0,25% che cambierebbe
quasi nulla?
I commentatori hanno interpretato la
posizione della Bce come un avverti-
mento rivolto, tanto per cambiare, ai
sindacati per prevenire eccessive ri-
chieste salariali, come se non assi-
stessimo da anni, anche in Europa,
ad una diminuzione della quota del
reddito nazionale assegnata ai salari.
Ma forse è venuto il tempo di consi-
derare alcune modifiche di fondo del
contesto nel quale sono decise le po-
litiche economiche e che sono ora al
centro del dibattito sulla politica mo-
netaria in paesi culturalmente meno
periferici del nostro.
Le Banche centrali mantengono dap-
pertutto la barra orientata sull'obbiet-
tivo dell'inflazione, ma da anni essa
è a livelli storicamente bassi. Senon-
chè, mentre crescono poco i prezzi al
consumo, sui quali sono costruiti gli
indici di inflazione, crescono molto i
prezzi degli asset patrimoniali, azio-
ni ed immobili. Tale tendenza sta de-
terminando in tutti i paesi una cresci-
ta progressiva del valore della ric-
chezza patrimoniale rispetto al pro-
dotto lordo: il buon Keynes aveva
previsto l'eutanasia del rentier stia-
mo invece assistendo al suo trionfo
su scala planetaria.
La tendenza citata è stata interrotta
periodicamente dall'esplosione di
bolle speculative finanziarie o im-
mobiliari, le quali segnalano come
anche la crescita dei prezzi degli as-
set patrimoniali può essere inflazio-

nata e lascia aperto l'interrogativo su
quale sarebbe il reale tasso di infla-
zione se si calcolasse anche l'infla-
zione da asset. Ciò che ora è impor-
tante capire è come mai la pressione
inflazionistica, allentata sui prezzi al
consumo, finisce con lo scaricarsi
sui prezzi dei beni patrimoniali e
quale dovrebbe essere il compito
della politica monetaria in questi
frangenti.
I fattori che producono quel fenome-
no sono in ultima analisi riconduci-
bili all'aumento della disuguaglian-
za ed alla conseguente concentrazio-
ne del reddito in una fascia di popo-
lazione non piccola, ma nettamente
minoritaria. Gli appartenenti a quel-
la fascia, una volta soddisfatti tutti i
propri desideri di consumo, sono in
grado di dedicare una quota crescen-
te del proprio reddito all'accresci-
mento del patrimonio facendo cre-
scere il prezzo degli asset, mentre
una quota crescente di popolazione,
che non riesce a sbarcare il lunario ri-
duce la pressione sui prezzi al consu-
mo. Gavazzi ci ha spiegato che gli
straordinari lavoratori statunitensi
reagiscono alla riduzione dei salari
aumentando le ore di lavoro, impe-
dendo così, che si riduca la domanda
interna. Trascura un altro fenomeno:
l'indebitamento. Negli Usa i ceti me-
di si indebitano per mantenere i livel-
li di vita che avevano conseguito,
mentre i benestanti fanno leva sulla
crescente ricchezza patrimoniale per
indebitarsi ed acquisire nuovi asset,
facendone aumentare i prezzi e di
conseguenza facendo aumentare an-
che la propria ricchezza e la propria

capacità di indebitarsi ulteriormen-
te. Questo è il circolo vizioso che fa
si che oggi gli Usa si indebitino con
il mondo intero e che i paesi a model-
lo anglosassone assorbano il 100%
dei flussi netti dei capitali mondiali.
Cosa deve fare la politica moneta-
ria? La Federal Reserve, pur ricono-
scendo l'esistenza del problema, ri-
tiene che non sia compito della Ban-
ca Centrale occuparsene. Ma una
nuova tendenza che si definisce «the
new-environement view» e che fa
capo alla Banca dei Regolamenti In-
ternazionale, sostiene che sia compi-
to della politica monetarie fronteg-
giare anche questo nuovo tipo di in-
flazione e su questa linea si è schiera-
to Trichet affermando anche che
«...le bolle speculative... possono
avere radici in sottostanti fenomeni
strutturali» quale potrebbero essere,
si può aggiungere, una sempre più
disuguale distribuzione del reddito.
Ora non importa tanto indagare se la
Bce sta usando argomenti nuovi per
sostenere un'antica attitudine euro-
pea a politiche monetarie scarsamen-
te espansive, ciò che importa è ren-
dersi conto che una situazione del
genere non si affronta con la sempli-
ce politica monetaria: si tratta di
cambiare il modello distributivo.
Troppe volte sentiamo ripetere l'ada-
gio conservatore secondo cui il pro-
blema non è come si divide la torta
ma come si la si fa crescere, eppure
dovremmo sapere da tempo che una
cattiva distribuzione del reddito può
ostacolare la crescita economica. Da
oltre un secolo il pensiero socialista
ha dimostrato che la concentrazione

della ricchezza rende le società non
solo più ingiuste, ma anche più inef-
ficienti, giacchè demotiva i troppo
benestanti dall'intraprendere e, so-
prattutto, impedisce ad una parte cre-
scente della popolazione di realizza-
re le proprie potenzialità ed i propri
talenti.
C'è qualche buontempone che va in
giro a spiegare che il fatto che il rap-
porto tra il valore del patrimonio ri-
spetto al reddito nazionale è in Italia
di otto volte ed è molto più alto di
quello pur alto degli altri paesi, sa-
rebbe un indice di straordinaria pro-
sperità. E non ci si chiede se , per ca-
so, un rapporto così alto non sia il ri-
sultato di una distribuzione del reddi-
to ancora più disuguale, del persiste-
re di ampie posizioni di rendita e se,
ad esempio, il fatto che esiste un de-
bito pubblico doppio rispetto alla
media europea non comporti l'esi-
stenza di una corrispondente mag-
giore ricchezza finanziaria nelle ma-
ni di ceti che nei decenni passati han-

no pagato molto meno tasse degli
omologhi europei. Soprattutto non
ci si chiede quali sarebbero, in una
tale situazione, le conseguenze di
una nuova tendenza al rialzo dei tas-
si di interesse, quale quella già ope-
rante negli Usa. È chiaro che l'econo-
mia italiana pagherà il prezzo più al-
to e non solo attraverso il maggiore
debito pubblico, ma anche perché,
se aumenterà il rendimento della ric-
chezza patrimoniale, poiché essa è
otto volte il reddito nazionale, au-
menterà in proporzione il peso com-
plessivo della rendita sulle attività
produttive.
Fare in modo che la distribuzione
del reddito torni ad incentivare la
crescita e che la montagna di ghiac-
cio che pesa sulla struttura produtti-
va del paese possa in parte fondere
per fare in modo che l'acqua torni a
circolare dovrebbe essere uno dei
compiti principali della nuova politi-
ca economica se si vuole che il paese
torni a crescere.
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S
e gli elettori del centro-sinistra continuano a
volere, giustamente, l'unità della loro coali-
zione, lo stesso desiderano sia gli elettori at-

tuali del centro-destra sia coloro che vorrebbero, tan-
to dal centro-sinistra quanto dal centro destra, un go-
verno stabile a guida ferma e affidabile. Sarà oppor-
tuno non sottovalutare che per una offerta di gover-
no stabile si trovano molti elettori disponibili.
Grazie alle primarie, il centro-sinistra ha fatto impor-
tanti passi avanti in questa direzione. La leadership
di Prodi è oramai affermata e ampiamente ricono-
sciuta. Persino sulle priorità programmatiche sem-
bra che, nonostante le conferenze apposite dei partiti
proiettino non poche differenze (ma non divergen-
ze), una visione complessiva stia emergendo. Sarà
poi anche il caso di chiarire meglio le priorità e, in
special modo, le soluzioni proposte. Affermare sem-
plicemente «crescita» non porta lontano se non si
precisa come quanto con quali riforme e con quali
risorse si conseguirà quella crescita. Inoltre, la legge
elettorale proporzionale unitamente alla prospettiva
del partito democratico impongono operazioni non
sempre coerenti che, di conseguenza, debbono esse-
re formulate con flessibilità e spiegate in maniera ap-
profondita. Alla opportunità di avere più strutture e
più liste di partito che attraggano i molto variegati
elettori di centro-sinistra si può anche anteporre il
desiderio di mandare il messaggio del futuro che
consiste nella costruzione di un ampio partito demo-
cratico. Una volta delineata questa prospettiva, biso-
gna, però, tirarne tutte le conseguenze politiche.
Il partito democratico ha l'obbligo di presentarsi co-
me un contenitore, e anche qualcosa di più, ovvero
un progetto, inclusivo. Pertanto, non si capisce facil-
mente perché qualcuno debba porre dei veti ai re-
pubblicani della Sbarbati o ai sostenitori di Di Pie-
tro. Bisognerebbe, quantomeno, definire preliminar-
mente le regole di accesso alla Lista Unitaria. Dopo-
diché, nessuno sarebbe autorizzato a porre veti pre-
ventivi. Politicamente, appare alquanto difficile pen-
sare che un partito democratico riesca a crescere sen-
za andare oltre i suoi originari contraenti. Anzi, è
proprio se dimostrerà di essere aperto e inclusivo
che potrà aspirare ad avere successo. Dovremmo es-
sere consapevoli che nessuna legge elettorale pro-
porzionale premia, almeno in via di principio, l'unifi-
cazione di liste e di gruppi. La riluttanza ad includere
potrebbe essere giustificata in questo modo, ricor-
dando ad esempio che nel 2001, l'Italia dei Valori di
Di Pietro mancò di pochissimo la soglia del 4 per
cento e che ha significative potenzialità. Quasi sicu-
ramente Di Pietro pesca in un bacino elettorale che
non voterebbe in blocco la Lista Unitaria. Allora, se
questo è il calcolo che alcuni dirigenti, in particolare
della Margherita, effettuano per escludere Di Pietro,
ed è un calcolo plausibile e comprensibile, dovreb-
bero dichiararlo.
Molti calcoli precisi saranno necessari, in particola-
re, nel caso del voto per il Senato nelle singole regio-
ni, al fine di non sprecare per eccesso insiemi di voti
importanti. In questo caso, però, sarebbe preferibile
formulare una dichiarazione di disponibilità ad acco-
gliere nel perimetro del partito democratico chi ne fa
richiesta, stabilendo, subito dopo, che, una volta in-
clusi, i contraenti cercheranno di distribuirsi sul ter-
ritorio nella maniera più efficace per ottenere con-
sensi che risulterebbero decisivi. Il migliore dei pro-
grammi non basterà per vincere se venisse meno un
accordo di coalizione, al tempo stesso, ampio e fles-
sibile. Sarebbe davvero esiziale se nel centro-sini-
stra continuassero vecchi veti personalistici del pas-
sato ovvero, peggio, facessero la loro comparsa,
esaltati dalle possibilità di vittoria, nuovi veti intesi a
spartire fra pochi il bottino politico-elettorale.
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I due casi Enron e Parmalat
si somigliano per i vizi che hanno
fatto emergere e per le diagnosi
che hanno provocato. Cessano
di somigliarsi per la prontezza
delle terapie con cui si è reagito

La Banca centrale europea ha
annunciato il rialzo del tasso
d’interesse... quel che è chiaro
è che l’Italia pagherà prezzi alti
se con la distribuzione del reddito
non incentiverà la crescita
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