
SEGUEDALLA PRIMA
Ma il discorso delle risorse può essere affron-
tato da un punto di vista assai diverso, quello
tipico dell’approccio riformista: poiché vi so-
no in Italia quattro milioni di disoccupati ed
una gran parte di capacità produttiva inuti-
lizzata che rischia di essere distrutta, vuol
dire che esistono grandi risorse per rilancia-
re l’economia: compito della politica econo-
mica dovrebbe essere non di distruggere
quelle risorse, come si sta facendo con le poli-
tiche di austerità, ma di mobilitarle ed indur-
re il sistema economico ad utilizzarle.

La politica monetaria può essere un gran-
de strumento per quella mobilitazione: poi-
ché il potere politico, non più limitato come
in passato dal sistema monetario basato
sull’oro, può ora creare moneta a volontà, es-
so dispone di una leva formidabile per au-
mentare la domanda interna e spingere in
tempi di crisi il sistema economico ad utilizza-
re le risorse inutilizzate. Le banche centrali
stanno già creando moneta e dove lo stanno
facendo senza le remore imposte alla Bce, ne-
gli Usa ed in Giappone, le cose vanno meglio.
Ma anche lì vi sono problemi: non c’è reces-
sione, ma la ripresa economica è fiacca. I flus-
si di nuova moneta vengono trasmessi princi-
palmente attraverso il canale bancario il che
vuol dire che solo parte di essi va all’econo-
mia reale, una gran parte si dirige invece ver-
so impieghi speculativi o al risanamento del-
le stesse banche e, per la parte che va all’eco-
nomia reale, spesso, come succede in Usa, va
ad accrescere attraverso mutui e credito al
consumo l’indebitamento della famiglie che
è stata la causa principale della crisi finanzia-
ria e immobiliare. Perciò là dove si discute di
politiche monetarie non convenzionali ci si
riferisce alla possibilità che le banche centra-
li dirigano la nuova moneta direttamente ver-
so l’economia reale o finanziando a costo ze-
ro investimenti pubblici e rottamando defini-
tivamente l’idea della separazione tra politi-
ca monetaria e bilancio pubblico, o alimen-
tando fondi specializzati per investimenti in
infrastrutture o per le imprese piccole e me-
die.

Ma, se vogliamo davvero dirci tutta le veri-
tà sulle possibilità di ripresa economica di
lunga durata, bisogna trattare un tema che
viene regolarmente rimosso: il nodo nel qua-

le sono confluite tutte le contraddizioni del
modello di sviluppo ora in crisi è la formazio-
ne in tutti i Paesi avanzati di un debito totale,
somma di debito pubblico e di debito privato,
di dimensioni tali che non hanno precedenti
nella storia. Ed è la prima volta che in una
situazione di eccesso di indebitamento il debi-
to privato sopravanza e di molto il debito pub-
blico. Un eccesso di indebitamento comporta
inevitabilmente un rischio di deflazione: il
grande economista statunitense Irving
Fisher spiegò la grande depressione degli an-
ni 30 come una deflazione causata dall’ecces-
sivo debito. In ogni caso il peso di un enorme
debito è destinato ad ostacolare la crescita
nel lungo periodo.

Ora si dà il caso che, grazie alle politiche
fin qui seguite, a sette anni dall’inizio della
crisi il debito totale non è diminuito anzi sta
aumentando dappertutto; attualmente, nella
media dei Paesi europei, esso è pari a tre vol-
te e mezza il pil. La storia ci mostra diversi
modi in cui situazioni di eccesso di indebita-
mento sono state affrontate, più recentemen-
te dopo le guerre mondiali quando, a causa
della guerra, i debiti pubblici diventarono ele-
vatissimi. C’è stato anche allora, ad esempio
in Inghilterra, il tentativo di sgonfiare il debi-
to pubblico con l’austerità: il risultati furono,
come ci ha ricordato recentemente il Fondo
Monetario Internazionale, venti anni di sta-
gnazione economica, altissima disoccupazio-
ne ed un debito pubblico che salì dal 130% al

190% del Pil.
Le risposte che hanno funzionato sono tre

e possono essere anche mixate. Prima, fare
fallire le banche cancellando così buona par-
te del debito. Così avvenne in Italia negli anni
30. Le banche furono successivamente nazio-
nalizzate per assicurare il finanziamento
dell’economia. Il risultato fu che l’impatto
della grande depressione sull’economia ita-
liana fu allora inferiore a quello prodotto fino-
ra dalla crisi attuale. Seconda, ristrutturare i
debiti. Recentemente questo è stato fatto per
la Grecia e Cipro, ma solo quando la situazio-
ne era diventata disperata: l’esito resta per-
ciò incerto e questa risposta comunque non
attacca il debito privato. L’ultima risposta,
quella data in tutti i Paesi che avevano parte-
cipato alla Seconda guerra mondiale, consi-
stette in una forte inflazione che, in quanto
sospinse anche la domanda interna, trainò
una forte crescita del Pil nominale ed una sva-
lutazione del debito ed in una decina di anni
riportò il debito a livelli normali. Questa solu-
zione colpì duramente i risparmiatori, ma
aiutò i le nuove generazioni che ricostruiro-
no i propri Paesi. Del resto tutte queste solu-
zioni colpiscono i risparmiatori, ma è poi pos-
sibile uscire da una situazione di eccesso di
indebitamento senza distruggere una parte
dell’eccessiva ricchezza finanziaria?

Non esistono soluzioni indolori, l’impor-
tante è non fare come se il problema non ci
fosse.
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SEGUEDALLAPRIMA
La legge Mattarella favoriva la designazio-
ne di un vincitore quando le forze che com-
petevano per il governo erano due, cen-
tro-destra e centro-sinistra. Oggi i poli so-
no diventati tre perché si è aggiunto il
M5S. Pertanto si prefigura l’alta probabili-
tà che l’Italia sia condannata a ulteriori lun-
ghi anni di «larghe intese». Inoltre, nelle
attuali condizioni di debolezza dei partiti
politici, è prevedibile che per vincere nei
collegi, dove basta un voto in più, si costrui-
scano coalizioni-mucchio selvaggio, che
fanno vincere ma non fanno governare.

In definitiva, nelle attuali circostanze, la
legge Mattarella non è una soluzione per-
ché non favorisce né la costruzione di una
maggioranza di governo, né la sua stabili-
tà. Nel Pd sembrano essersi pronunciati a
favore tanto Cuperlo quanto parlamentari
vicini a Renzi. Ma in realtà la dichiarazio-
ne di Cuperlo è molto prudente e il sindaco
di Firenze ha annunciato la prossima pre-
sentazione di una propria proposta di leg-
ge elettorale sul modello del «sindaco d’Ita-
lia». Bisognerà leggerla per capirne il con-
tenuto, ma è evidente che tratterà di qual-
cosa di molto diverso dalla legge Mattarel-
la. Mi chiedo perciò se, data la delicatezza
del caso e l’incombente decisione della
Consulta, non sia opportuno individuare
subito una via d’uscita.

Il Senato potrebbe darsi un termine bre-
ve per scegliere una linea, accantonando
gli ordini del giorno che non hanno alcun
valore pratico, e individuando un testo ba-
se che costituisca solo un punto di parten-
za e risponda ai tre criteri fondamentali di
una seria legge elettorale: scelta dei parla-
mentari da parte degli elettori, parità di
genere, nascita nelle urne di una maggio-
ranza di governo. In caso di fallimento, i
presidenti delle Camere, preso atto della
necessità di decidere e dello stallo numeri-

co al Senato, potrebbero deliberare che
l’iniziativa passi alla Camera dove c’è una
maggioranza numerica favorevole al se-
condo turno di coalizione. Poi il Senato, ri-
cevuto il testo della Camera, potrà decide-
re sulla base di un testo completo e sul qua-
le si è già espresso l’altro ramo del Parla-
mento.

In ogni caso sarebbe opportuno che il
governo acceleri i tempi della riforma co-
stituzionale presentando subito le propo-
ste strettamente connesse a una nuova leg-
ge elettorale: riduzione del numero dei
parlamentari e stralcio sul superamento
del bicameralismo paritario, per conferire
alla sola Camera il potere di dare e togliere
la fiducia. Si tratta di progetti che rispon-
dono a un generale consenso e hanno il
gradimento dell’opinione pubblica. A que-
sto punto la Camera potrebbe essere elet-
ta con un sistema che costruisca nelle urne
la maggioranza di governo e il Senato po-
trebbe essere eletto con il metodo propor-
zionale. La riforma completa dovrebbe es-
sere presentata dal governo a metà dicem-
bre, dopo il secondo voto della Camera sul-
la riforma delle procedure e la successiva
costituzione della commissione parlamen-
tare dei 40 che la esaminerebbe insieme ai
progetti di provenienza parlamentare.

Questo giornale è stato
chiuso in tipografia alle
ore 21.30

● NELL’INTERVISTARILASCIATAIERIALSOLE 24 ORE,CE-
SARALIERTA,PRESIDENTEDITELEFONICA,INTERPELLA-

TOSULLAPROPOSTA PRESENTATAALSENATO PERLARIFOR-
MADELLANORMATIVASULL’OPAOBBLIGATORIA,non ha vo-
luto pronunciarsi sul merito, ma poi ha soggiunto che
per il Paese dovrebbe esse importante che si facciano le
reti di nuova generazione, non se Telecom ha un azioni-
sta all’8, al 15 o al 23%. Prima aveva precisato che in base
agli accordi con gli attuali principali azionisti Telefonica
non potrà salire oltre il 49% di Telco - che detiene il
22,4% di Telecom - e che non ha intenzione di esercitare,
fino al febbraio 2015, l’opzione, «call», per arrivare al
100% della stessa Telco. Telefonica, ha assicurato il presi-
dente spagnolo, non salirà oltre il 15% di Telecom né ha
intenzione di fondersi con quest’ultima. Si é trattato di
una intervista abile, nella quale Alierta si è prodotto in
elogi nei confronti dell’attuale vertice di Telecom, ha
schivato, pur rispondendo, i punti focali delle domande
sulle attività di quest’ultima in Sudamerica, e ha cercato
di portare la conversazione sugli interessi dell’Italia, su-
gli investimenti dei quali ha voluto apparire sicuro soste-
nitore.

Un modo, neppure tanto indiretto, per replicare ai so-
stenitori dell’italianità: un concetto, quest’ultimo, non
certo da demonizzare, ma spesso impiegato maldestra-
mente. Ma è sembrato anche voler rispondere ad altri
critici, invitando a badare alla sostanza, e non al nome o
alla nazionalità degli azionisti, dell’attività di una impre-
sa. Un ragionamento, per la verità, parziale, perché, se
da un lato è centrale l’aspetto industriale, quindi, come si
innova,come si compete, soprattutto in un settore sogget-
to a impetuose trasformazioni, non meno importante è il
modo in cui si raccolgono le risorse, si tutelano gli investi-
tori-risparmiatori, si fa sì che il controllo di un gruppo
industriale sia conseguito sostenendo il necessario esbor-
so e senza danneggiare categorie particolari di azionisti.
Nell’intervista, comunque, risuona quel 15%, quasi una
risposta alla proposta di riforma di cui si è detto che ànco-
ra l’accertamento, da parte della Consob, del controllo di
fatto di una società - da cui scaturisce l’obbligo di lancia-
re un offerta pubblica per acquisire le azioni da tutti i
soci, quindi anche dai piccoli azionisti - proprio al supera-
mento del 15%, fino ad arrivare al 30%, lo sconfinamento
dal quale, da parte di un azionista, già oggi fa scattare
l’Opa obbligatoria senza alcun accertamento della condi-
zione di fatto.

La proposta, presentata al Senato come emendamen-
to alla legge di stabilità, trae la motivazione proprio dalla
esigenza, espressa dai presentatori, di intervenire
nell’operazione Telefonica-Telco-Telecom per tutelare i
piccoli azionisti che dall’assunzione di un controllo di fat-
to che assumerebbe Telefonica non trarrebbero benefi-
cio, mentre il gruppo spagnolo conseguirebbe questa po-
sizione con un onere inferiore a quello ritenuto giusto
per una situazione di controllo. Naturalmente, i presenta-
tori evidenziano anche la portata erga omnes della rifor-
ma. Ora, alla luce delle precisazioni rese da Alierta, sarà
da verificare, mantenendoci nell’ambito della motivazio-
ne scatenante della proposta, se questa «copra» adegua-
tamente il caso in questione, anche con riferimento al
più lontano esercizio della «call» e ai limiti di partecipa-
zione che Telefonica si sarebbe dati. Naturalmente, non
sarebbe opportuno un inseguimento della progettazione
della norma nei confronti dei caratteri che risultassero
diversi o eventualmente in evoluzione dell’operazione:
se ne sancirebbe così definitivamente la natura di norma
contrasocietatem. Già aver posto il limite del 15% per accer-
tare il controllo di fatto è abbastanza singolare e potreb-
be indurre a pensare maliziosamente a una norma-foto-
grafia. D’altro canto, il governo si era dichiarato disponi-
bile a disciplinare la materia con una propria proposta
che però non è stata formulata, nonostante il tempo tra-
scorso: e la cosa un significato dovrebbe averlo. In rela-
zione a ciò, al Senato si è, poi, ripiegato sull’emendamen-
to parlamentare.

Ne vedremo gli sviluppi. Certamente, è stata preferita
la via del «meglio meno, ma meglio» con riferimento
all’alternativa - la strada maestra - che sarebbe quella di
una riconsiderazione generale del Testo unico della fi-
nanza a 15 ormai dalla sua emanazione. Comunque, se si
insisterà con la leggina riformatrice,quanto meno paral-
lelamente si avvii, pur nelle difficoltà politiche del mo-
mento, la rivisitazione del predetto Testo unico. Le di-
chiarazioni di Alierta potrebbero avere questo effetto
per l’eterogenesi dei fini.
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