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Stati sotto stress

1. Ragionamenti e teoria dei giochi

I collaboratori della nostra sede di San Gallo circa
due mesi fa hanno avuto lopportunita di
intrattenere un approfondito scambio di idee con
Robert Aumann, matematico e premio Nobel per
I’economia. Aumann - fuggito negli anni Trenta
dalla Germania nazista e dopo gli studi negli USA
professore all’Universita Ebraica di Gerusalemme
dal 1956 — concentra la sua attivita di ricerca sulle
questioni inerenti alla teoria dei giochi. Le nostre
discussioni con [Iinsigne matematico si sono
dapprima concentrate sull’applicazione dei concetti
di tale teoria alle strutture e ai processi del sistema
finanziario. In questa occasione & stata pienamente
confermata la tesi secondo cui la situazione venutasi
a creare con gli incentivi della garanzia statale —
dapprima implicita e nel frattempo ormai esplicita —
a favore delle grandi banche, in combinazione con le
moderne pratiche di distribuzione promosse dalle
commissioni e i sistemi di remunerazione orientati al
breve termine, devono necessariamente comportare
un indebitamento eccessivo. Aumann ha mostrato
I’esistenza di analogie nel “regolamento del gioco”
con il fenomeno della frode assicurativa. Le piu
recenti dichiarazioni — provenienti proprio dagli
ambienti delle banche centrali (ad esempio da parte
di Philipp Hildebrand, Presidente designato della
Direzione generale della Banca Nazionale Svizzera,
lo scorso 12 giugno 2009 a Pechino) — fanno capire
che nelle organizzazioni rilevanti per la futura
architettura del sistema finanziario si comincia a
pensarla pitt o meno allo stesso modo.

Per il proseguimento dei nostri lavori era tuttavia
piu importante la distinzione preliminare — operata
dal professor Aumann sulla scorta di esempi di
applicazione concreti — tra i cosiddetti giochi
cooperativi e giochi non cooperativi. Il tema ¢ stato
sviluppato sullo sfondo delle nostre preoccupazioni
circa il futuro del segreto bancario svizzero (e
dunque della piazza finanziaria elvetica) e la
manifesta aggressivita dei governi esteri nei
confronti dei cosiddetti “paradisi fiscali” espressa
alla vigilia del vertice del G20 di Londra di inizio
aprile. Quanto a chiarezza, i dati emersi dal
workshop non lasciano certo a desiderare: i giochi
cooperativi € non cooperativi si distinguono per il
fatto che i primi hanno regole stabilite di comune

accordo che possono essere fatte valere giuridi-
camente, i secondi invece no. Nei giochi cooperativi,
i partecipanti godono della “rule of law”, mentre
nei giochi non cooperativi vale la regola del piu
forte. Affinché la propria strategia abbia successo,
occorre in primo luogo sapere a che tipo di gioco si
sta giocando. Per la buona riuscita del gioco non
cooperativo conta la volonta di imporsi, palesata e
avvertita all’esterno. La condizione affinché la
volonta di imporsi sia presa sul serio ¢ I'effettiva
capacita di affermarsi, se proprio si deve giungere a
tanto. La volonta — supportata da tutta una
preparazione da prendere molto sul serio — per lo
pit impedisce che “si debba giungere a tanto”.

Il vantaggio della teoria dei giochi & che simili
nozioni valgono indipendentemente dagli oggetti
concreti del gioco. Aumann ha preso come
esempio la massima latina “Si vis pacem para
bellum” (Se vuoi la pace prepara la guerra),
riferendola alla visita a Monaco del Primo ministro
inglese Neville Chamberlain. Se quest’ultimo non
avesse pronunciato la celebre dichiarazione “peace
for our time”, Aumann ¢ dell’opinione che la storia
avrebbe preso un corso molto pill positivo. A
questo punto due pensieri sono passati per la
mente dei suoi uditori: il primo, una sorta di
richiamo al vero motivo per cui negli anni Trenta
fu istituito il segreto bancario svizzero: gli sforzi
per l'occultamento di capitali nei confronti della
Germania nazista hanno notoriamente giocato un
ruolo fondamentale. E il secondo, il dubbio che la
genuflessione dei cosiddetti paradisi fiscali dinanzi
al vertice del G20 orchestrato dall’OCSE fosse in
un certo qual modo paragonabile al pellegrinaggio
a Monaco di Chamberlain. Cio tuttavia impliche-
rebbe che — a seguito della crisi finanziaria — in
materia di questioni fiscali internazionali (e forse in
molte altre circostanze), siamo passati dalla
modalita cooperativa a quella non cooperativa. Nel
presente bollettino finanziario approfondiremo la
questione, indagando sulle possibili conseguenze.

2. Allarme rientrato o no: questo e il problema

Come ha puntualizzato Aumann, occorre sapere a
che tipo di gioco stiamo giocando. Probabilmente
non eravamo (non siamo) consapevoli che eventi
estremi come quelli rappresentati dalla crisi finan-
ziaria in un modo o nell’altro finiscono sempre per
sfociare in un gioco non cooperativo. Nel sistema
finanziario — ma anche nell’intera economia —



normalmente si puo contare sul fatto che i diritti
negoziati in un gioco cooperativo possano essere
fatti valere giuridicamente e che siano rispettati in
maniera del tutto automatica. Dopo il fallimento
(provocato arbitrariamente) della banca d’investi-
mento Lehman abbiamo capito che le cose non
stavano piu cosi, e che il congelamento delle
operazioni interbancarie — cosi come successiva-
mente lo abbiamo dovuto subire per oltre sei mesi
— era un tipico esempio di un tale “gioco” soggetto
a condizioni inedite: non c’¢ piu alcuna garanzia
per I'affermazione dei diritti, poiché la controparte
non ¢ pill in grado di onorare gli impegni assunti o
addirittura non esiste pitu. Nel frattempo, per
quanto concerne le operazioni interbancarie siamo
tornati alla modalita cooperativa. Il motivo risiede
nel fatto che tutte le Nazioni del mondo hanno
chiaramente dimostrato la volonta di salvare — costi
quel che costi — ogni singola banca e in piu anche
altri debitori di natura completamente diversa. Per
il momento possiamo pertanto ancora confidare
nella possibilita di fare valere i nostri diritti.

Fin qui, apparentemente tutto bene. Un’evoluzione
positiva evidenziata anche dal TED-Spread, la
differenza tra il tasso interbancario medio LIBOR
e il tasso “privo di rischi” dei titoli di Stato statuni-
tensi a breve termine. Dopo una fase di oscillazioni
selvagge con picchi ritenuti assolutamente impos-
sibili in passato, siamo tornati alla normalita, ma
questa volta con la consapevolezza di non poter
escludere le fluttuazioni. Una consapevolezza
destinata a condizionare gli operatori del sistema
finanziario negli anni a venire.

Normalita — con qualche riserva
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Fonte: Bloomberg; propria illustrazione

Quindi, in realta non va tutto bene. Questo per due
motivi. In primo luogo, perché altri tassi d’interesse
peraltro pill importanti per ’economia — come i
prestiti alle imprese industriali — non sono ancora
tornati alla normalita, come dimostra eloquen-
temente il prossimo grafico che indica il premio di
rischio nei confronti dei prestiti “privi di rischi”.
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A un livello di recessione
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In secondo luogo, perché rileviamo un fattore ancora
pit fondamentale che non ci piace affatto: 'aumento
degli interessi a lungo termine nel settore dei Treasury
bond “privi di rischi”. Tre sono i possibili motivi per
un simile rialzo degli interessi, uno ¢ confortante e gli
altri due molto meno. L’incremento dei tassi d’inte-
resse a lungo termine pud segnalare una generale
fiducia in una prossima fine della recessione, il che
significherebbe anche una ripresa degli investimenti.
E siccome gli investimenti si iscrivono sempre in un
orizzonte a medio o lungo termine, dovrebbe aumen-
tare anche la domanda di finanziamento a medio e
lungo termine. Il rialzo dei tassi d’interesse sarebbe
un’anticipazione della ripresa della domanda. Contro
questa ipotesi depongono tuttavia praticamente tutti i
dati disponibili dell’economia reale. Laddove si rileva
un miglioramento, si tratta al massimo di un assesta-
mento sulla bottom line, oppure di un rallentamento
della caduta verso il basso...

Che cosa significa il recente rialzo degli interessi?
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Osservazione: il tasso reale indicato corrisponde alla differenza
tra i rendimenti annui nominali dei Treasury bond a 10 anni e la
media mobile del tasso d’inflazione sui 12 mesi.

Il rialzo degli interessi potrebbe pero anche segna-
lare una generale aspettativa di ripresa dell’infla-
zione nel prossimo futuro. Considerata I’enorme
liquidita fatta affluire nel sistema dalle banche
centrali negli ultimi 18 mesi, non si tratta di un’ipo-
tesi peregrina. E tuttavia confutata dalle sovra-
capacita produttive ormai evidenti in quasi tutti i
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settori dell’economia, la cui riduzione & notoria-
mente fortemente rallentata dai programmi di sta-
bilizzazione varati dallo Stato. Una penuria delle
risorse cosi repentina non ¢ immaginabile. Cio che
resta ¢ un diffuso disagio circa la capacita o la
volonta delle banche centrali di passare davvero a

una politica improntata al “quantitative tightening”.

Numerosi incentivi dettati da motivazioni politiche
sono di contrapposta natura.

Il terzo motivo del rialzo degli interessi potrebbe
risiedere in un fenomeno che ancora non cono-
sciamo. Puo sembrare un’affermazione un po’ bana-
le, ma in realta non lo €. Cio che non conosciamo
puo anche essere pericoloso. E siccome la proba-
bilita che subentri un evento ignoto e potenzial-
mente pericoloso aumenta in maniera proporzio-
nale alla durata di un investimento, ne consegue
anche un premio di rischio piu elevato per gli
investimenti sul lungo periodo. O viceversa: un
premio sugli interessi a lungo termine non altri-
menti spiegabile fa riferimento a rischi non meglio
specificati. Occorre pertanto riflettere su dove
potrebbero risiedere tali rischi.

E allora diciamolo subito: a nostro avviso, risiedo-
no nel pericolo che lo Stato — il debitore “esente da
rischi” — sulle cui spalle grava ormai una buona
parte dei debiti del sistema bancario, a medio
termine diventi esso stesso una minaccia per il
sistema, o in altre parole, non sia piu cooperativo.
Almeno per il momento, per le banche I’allarme
stress & pill 0 meno rientrato. Si & spostato da
un’altra parte. Di seguito ci chiederemo che cosa
alimenta lo stress e quali saranno le sue riper-
cussioni sull’economia. E infine quali conseguenze
potrebbe comportare per I'investitore.

3. Piu frequenti e peggiori di quanto ritenuto

Dapprima perd ancora una considerazione teorica
sul tema crisi o “eventi estremi”. Nel 2005 Benoit
Mandelbrot — accanto ad Aumann il secondo mate-
matico di cui ci occupiamo nel presente bollettino
finanziario — ha evidenziato che le situazioni eviden-
temente destinate a sfociare in una modalita di gioco
non cooperativa sono pill frequenti di quanto
generalmente riteniamo. Nel suo libro “Il disordine
dei mercati. Una visione frattale di rischio, rovina e
redditivita” ha descritto il fenomeno delle “lepto-
kurtosis”, in inglese “fat tail”. Nei mercati finanziari,
la distribuzione degli eventi non ¢ quella normale
descritta dalla curva gaussiana. Infatti, gli eventi
estremi risultano comparativamente troppo fre-
quenti, sia quelli di segno negativo che quelli di
segno positivo. Mandelbrot constata inoltre 1’esi-
stenza di “regimi”, ossia di intervalli di tempo con
volatilita elevata, alternati da altri caratterizzati da
minore nervosismo nell’andamento dei corsi, un
fatto che contraddice il caso, alla base di quasi tutti i
modelli di rischio. E infine menziona il fenomeno
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della correlazione seriale, vale a dire dell’insorgenza
di tendenze di mercato a loro volta contrarie alla
mera casualita.

Nell’ottica odierna non possiamo che deplorare la
poca attenzione prestata all’opera di Mandelbrot.
Anche in questo caso, I’analogia con I’allarme per
il riarmo della Germania di Hitler, lasciato cadere
nel vuoto dall’Inghilterra degli anni Trenta, in un
certo qual modo si impone da sé. Naturalmente le
Cassandre non mancano mai, ma Mandelbrot non
¢ il solito guru della finanza che specula di avere
prima o poi finalmente ragione con una specifica
previsione. Mandelbrot ¢ uno scienziato stimato,
nonché un ricercatore molto prolifico, dopotutto
dobbiamo a lui la teoria del caos (che peraltro non
ha nulla a che vedere con il “caos” nell’accezione
comune del termine). E infine, gli ancora forti
interessi per una gestione collegata dei fondi o altri
simili servizi nell’attivita finanziaria non collidono
con le sue pubblicazioni.

Se avessimo dato retta a Churchill nel 1934 e a
Mandelbrot nel 2005, ci saremmo preparati per
tempo ad affrontare gli eventi. Quali sono i mezzi
per prevenire i (troppo frequenti) cluster di vola-
tilita o la correlazione seriale? Formulato in manie-
ra un po’ meno complessa: quali sono i mezzi per
attenuare i grandi rischi nell’attivita finanziaria? La
risposta ¢ molto semplice: minor indebitamento o —
viceversa — maggior capitale proprio, nonché un
apporto di liquidita, che in un gioco in procinto di
diventare non cooperativo funziona ancora. Dover-
si fidare degli altri quando subentra un grande
rischio puo rivelarsi letale. Un sufficiente grado di
autonomia d’azione ¢ la risposta adeguata alla sfida
di una svolta nella variante non cooperativa del
gioco secondo Aumann, una situazione che Man-
delbrot ritiene addirittura piu frequente di quanto
si pensi. Come insegna I’esperienza maturata dura-
te la crisi finanziaria, il passaggio da una condizio-
ne di gioco all’altra ¢ difficilmente prevedibile e av-
viene all’improvviso.

E ormai sufficientemente riconosciuto che le banche
devono apportare dei correttivi alla loro attivita e che
in generale l'intero settore finanziario deve rivedere
le proprie strutture. La richiesta di maggiore capitale
proprio, di maggiore “prudenza” non ¢ pil conside-
rata I’esternazione di un originale, ma si ¢ progres-
sivamente affermata diventando una visione delle
cose ampiamente condivisa. Analogamente, ormai da
tempo non & pill un’opinione da outsider il fatto che
le sovradimensionate ed eccessivamente complesse
entita bancarie con strutture d’incentivi non gestibili
debbano essere suddivise per ridurre il rischio della
correlazione seriale. Nell’edilizia navale si parla di
“paratie”, in inglese di “containment”, ma il concetto
¢ sempre lo stesso: evitare di colare a picco, oppure —

N

se, come dimostra Mandelbrot, cid ¢ praticamente
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impossibile — almeno ridurre al minimo gli effetti
negativi. L’affondamento di una fregata ha conse-
guenze meno gravi rispetto a quelle di una portaerei.

4. 11 debito pubblico causa stress?

Come gia accennato, sospettiamo che lo stress si sia
spostato dal sistema finanziario a quello politico.
L’aumento del debito pubblico delle principali
Nazioni occidentali negli ultimi 18 mesi ¢ certa-
mente il segnale piu evidente e oggettivo di un
cambiamento sostanziale avvenuto sul fronte dei
sistemi politici. A destare preoccupazione non sono
solo le cifre nude e crude delle percentuali e
nemmeno gli importi assoluti astronomici che non
riusciamo nemmeno pill a immaginare, considerata
la lunga serie di zeri prima della virgola. Molto piu
sorprendente ¢ a nostro parere la naturalezza con
cui accettiamo I’aumento del debito pubblico.
Sembra proprio che la crisi giustifichi tutto e apra
tutte le paratoie.

E certamente non solo sul fronte del sistema politico.

Non c’¢ ramo economico che nel frattempo non
abbia rivendicato la propria “rilevanza per il
sistema”. Alle compagnie di navigazione aerea e
all’evidente indiscutibile interesse superiore per la
loro attivita ci eravamo abituati gia molto prima
della crisi. Ma ora, sulla scia dei contributi miliardari
fatti affluire nel sistema bancario, si sono aggiunte
anche le case automobilistiche, addirittura le catene
di grandi magazzini. Tutti vogliono essere grandi e
importanti, tutti portaerei e nessuno fregata. E solo
a fatica le poche voci razionali rimaste all’interno
del sistema politico riescono ancora a impedire le
aberrazioni piu estreme degli aiuti statali. Etichet-
tato eufemisticamente come “prestito ponte per la
compensazione del fabbisogno finanziario” e simili,
il dolce veleno agisce fin negli ambienti che in altre
circostanze non si sarebbero mai dichiarati favore-
voli alle sovvenzioni.

Vale tuttavia la pena di dare un’occhiata alle cifre,
per comprendere la dinamica degli eventi. Volendo
essere ancora piul drammatici, dovremmo anche
osservare che questo evidente indebitamento espli-
cito corrisponde al massimo solo alla meta della
situazione reale. Considerati I'andamento demo-
grafico e le assicurazioni sociali in serie difficolta, in
praticamente tutte le Nazioni occidentali & in agguato
anche un indebitamento implicito, la cui entitd puo
solo essere stimata, ma pud tuttavia ammontare a
diversi prodotti interni lordi. Alcuni anni fa la
Deutsche Bundesbank ha ad esempio calcolato un
debito implicito della Germania pari a due volte e
mezzo il PIL. Anche se non visibile direttamente,
questo indebitamento sotto forma di pagamenti di
premi eccessivi da parte delle generazioni
professionalmente attive incide parecchio: la forza e il
potere d’acquisto delle Nazioni occidentali sono
senza alcun dubbio compromesse dalla problematica

Bollettino finanziario no. 264

WEGELIN & Co.

strutturale delle assicurazioni sociali. La seguente
tabella illustra le prospettive finanziarie a medio
termine dei bilanci pubblici di importanti Paesi
occidentali nei prossimi anni, senza tenere conto
del debito implicito. Per I’aumento del debito, le
cifre fornite dalla Federazione delle imprese
svizzere economiesuisse si basano sulle proiezioni
del’FMI, per la crescita economica provengono
invece da stime proprie. Per gli oneri d’interesse
economiesuisse ha applicato un tasso medio degli
ultimi 20 anni.

Oneri d’interesse schiaccianti

Debito in % del PIL Onere int. in % entrate

2008 2014 2008 2014
Gran Bretagna 51.9% 87.8% 6.5% 13.8%
Germania 67.2% 91.0% 6.1% 11.8%
USA 70.5%  106.7% 8.3% 18.8%
Italia 105.8%  129.4% 11.6% 19.0%
Giappone 196.3%  234.2% 7.5% 20.0%

Fonte: economiesuisse

Simili cifre avrebbero tutte le premesse per generare
stress, ma bisogna riconoscere che per il momento
ci0 non ¢ accaduto. In generale ci si adopera per
“mimare” la normalita. Il fenomeno lo conosciamo,
basti pensare al periodo precedente al crollo dei
mutui subprime. Una cosa ¢ chiara: il mainstream
ufficiale e ufficioso crede nella durata ad oltranza
dello scenario piacevole. Solo in pochi sono in grado
di pensare all’’altro” scenario. In tal modo, infatti, ci
si auto-emargina, nel migliore dei casi si diventa un
visionario e in ogni caso un anticonformista, ma piu
spesso un matto con la voglia di votarsi all’assurdo.
Ogni cambiamento dal gioco cooperativo al gioco
non cooperativo — e proprio di questo si tratta se
riflettiamo sugli “Stati sotto stress” — deve essere
rubricato a priori nella categoria dell’assurdo,
poiché i giochi non cooperativi sono intrinsecamente
pil costosi di quelli cooperativi. In una prospettiva
superiore, una simile svolta — essendo irrazionale e
dunque assurda — andrebbe pertanto rifiutata. Il
problema ¢ tuttavia che nella storia universale le
svolte nell’assurdo sono pitt numerose di quanto ci
aspettiamo. La lunga serie constatata da Mandelbrot
probabilmente non si riferisce solo all’andamento
dei corsi del mercato azionario. Il pensiero strategico
deve includere anche 'assurdo, altrimenti manca di
considerare il fattore veramente importante.

Non si tratta di cedere al pessimismo, paventando
come un “problema strategico” la possibile insolvenza
di Stati come I'Italia, la Grecia o altri Paesi membri
dell’UE in gravi difficolta finanziarie. A ben guardare,
una simile insolvenza — se gestita correttamente —
avrebbe un impatto pesante, ma non comporterebbe
I’affondamento”. Gli organi competenti all’interno
dell’UE e soprattutto all'interno della Banca centrale
europea hanno avuto tutto il tempo per riflettere sulla
“corretta gestione” dell'insolvenza. Sanno perfetta-
mente che sarebbe sbagliato violare il Trattato di
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Maastricht con un’azione di salvataggio. Prima di
tutto poiché quest’ultimo esclude esplicitamente il
“bail out” e secondariamente un simile intervento
trascinerebbe nel marasma anche i Paesi UE ancora
relativamente risparmiati, aggravando ulteriormente
il problema. Sarebbe altrettanto sbagliato cercare di
risolvere provvisoriamente mediante un prestito UE
il problema del finanziamento degli Stati membri
deboli, poiché cio corrisponderebbe a un enorme
sovvenzionamento della parte finanziariamente
debole dell’'UE ad opera della parte piu forte (guarda
caso, l'idea ¢ stata avanzata dal ministro dell’eco-
nomia e delle finanze italiano Giulio Tremonti). E
sbagliata sarebbe anche una monetizzazione della
problematica attraverso la BCE. L’unica via percor-
ribile — se davvero ce ne sara bisogno — ¢ una liqui-
dazione eseguita nella maniera pill accurata possibile
dellinsolvenza di uno o piu grandi debitori, ricono-
sciuti come tali. La fattibilita di una simile soluzione ¢
stata dimostrata — con tutte le riserve del caso —
dall’ Argentina nel 2005 e dall’Islanda nel 2008.

I sempre elevati premi di rischio per le obbligazioni
dei Paesi UE finanziariamente deboli sono indice
del fatto che, da un lato, il mercato mette in conto
la possibilita di un’insolvenza e prende le dovute
precauzioni mediante i premi di rischio e, dall’altro
lato, che in una simile evenienza si parte dal
presupposto dell’insolvenza ordinaria. Altrimenti
non si spiegherebbe la differenza nei premi di
rischio rispetto, ad esempio, alla Germania. In
questa prospettiva, il fatto preoccupante non ¢
certo 'esistenza dei premi di rischio, ma sarebbe
piuttosto la loro eliminazione a rappresentare un
imbarazzante campanello d’allarme. A quel punto
si dovrebbero infatti vendere le obbligazioni della
Repubblica federale tedesca!

5. Passaggio alla modalita aggressiva

Lo “stress” ¢ semmai percepibile e si presenta in
altro modo. Esso parte presumibilmente dalla ma-
novra a tenaglia derivante a sua volta dal costante
restringimento del margine di azione finanziario da
un lato, dal rapidissimo aumento della complessita
dei compiti statali dall’altro lato. Questo secondo
fenomeno viene spesso trascurato, ma in realta
comporta implicazioni possibilmente molto piu
complesse rispetto all’elemento di natura finan-
ziaria. Nell’ambito della crisi finanziaria e ora in
particolare anche di quella economica, molti Stati e
le rispettive agenzie si sono imbarcati (o per meglio
dire: impantanati) nel modo piu disparato in
attivita economiche di varia natura.

In realta, non vi ¢ nulla di nuovo. Soprattutto nei
settori di infrastrutture, utility e trasporti I'influen-
za statale ¢ sempre stata determinante, come del
resto spesso sottolineato dal fatto che queste
aziende siano di proprieta pubblica. Secondo uno
studio di “Avenir Suisse”, i cantoni svizzeri gestis-
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cono complessivamente circa 1000 diverse parte-
cipazioni con un valore (contabile) complessivo di
CHF 8,3 miliardi. La vicinanza di queste presta-
zioni infrastrutturali all’interesse pubblico generale
comporta tuttavia per tali attivita statali un numero
di conflitti nettamente inferiore da quanto non
accadrebbe nel caso di gestione di istituti di credito
o case automobilistiche. L’ottimizzazione dei bene-
fici, tipica dell’economia privata, si sottrae in modo
sistematico alle modalita di gestione mediante
decreto da parte delle autorita. Economia privata
significa infatti cercare un equilibrio attraverso il
prezzo. I decreti d’ufficio significano invece impar-
tire ordini, elargire concessioni, imporre raziona-
menti e divieti. A seguito della complessita in cre-
scita esponenziale di ordini, concessioni, raziona-
menti e divieti che continuano ad accumularsi, le
attivita di un’economia statale di ampia portata
sono destinate a naufragare.

In parti significative del sistema economico e
finanziario occidentale, a seguito della crisi siamo
finiti nel vicolo cieco della complessita tipico
dell’economia pianificata. La consapevolezza vela-
tamente presente circa questa problematica e il
suindicato restringimento del margine di manovra
finanziaria costituiscono assieme la sfavorevole
combinazione che & causa di stress e di cui abbiamo
gia parlato come “manovra a tenaglia”. La proba-
bilita che nei Paesi industrializzati occidentali ci si
possa liberare da questa situazione senza incidenti
rilevanti ci appare quantomeno esigua. Cio
richiederebbe infatti seri programmi di risparmio,
riforme dei sistemi sociali e riprivatizzazioni. Tutti
argomenti che attualmente riscuotono ben pochi
favori da parte del mondo politico.

Dal nostro punto di vista ¢ nettamente piu proba-
bile che si passi alla modalita aggressiva ovvero,
per usare la terminologia scelta per questo
bollettino finanziario: ¢ molto piu probabile che,
almeno nei confronti di determinate fasce della
societa, il sistema politico passi da una modalita
cooperativa a una non cooperativa. E questo
avviene per cosi dire come reazione naturale alla
precognizione del fallimento. Alcuni esempi?
Primo: il presidente Sarkozy. Beh, in effetti non si
capisce mai esattamente se si abbia a che fare con
una macchietta come il comico Louis de Funes
oppure con un serio presidente di Stato a tutti gli
effetti. La platea di parlamentari che — alla stregua
di cortigiani - gremiva il ricevimento presidenziale
alla Reggia di Versailles a meta giugno ha superato
di gran lunga i limiti del ridicolo. Questo episodio ¢
tanto pill aberrante e da prendere sul serio in
quanto Sarkozy sta passando alla modalita non
cooperativa. Per quale motivo? In primis il parla-
mento, che secondo Montesquieu ¢ comunque uno
dei tre poteri dello Stato — se non il principale in
quanto supremo organo legislativo — viene subor-
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dinato al volere presidenziale per decreto. Provia-
mo solo a immaginare: il legislativo deve fare
qualcosa perché a ordinarlo ¢ I’esecutivo! In
seconda battuta, il luogo: la Reggia di Re Sole
Luigi XIV - lo svilimento della democrazia non
potrebbe essere piu evidente. In terza battuta, la
modalita: assoluta mancanza di possibilita di una
discussione. Ma allora perché si sceglie come
platea di ascoltatori un parlamento?

Un ulteriore esempio: il vertice G20 di Londra, gia
citato in precedenza. Ovviamente non c’¢ niente da
obiettare contro un incontro tra rappresentanti di
primo e di primissimo piano dei piu importanti
Stati a livello mondiale. Ma il modo in cui Paesi
amici hanno estorto la revisione di convenzioni
sulla doppia imposizione, ineccepibili sotto il
profilo del diritto internazionale e munite di clau-
sole di rescissione, & esattamente cio che si intende
per gioco non cooperativo. In seno all’lOCSE e
stata creata una “soft law” che semplicemente
impone un nuovo diritto attraverso la minaccia
dell’introduzione di una lista grigia e una nera.
Questa spregiudicata strumentalizzazione di
un’organizzazione che dovrebbe essere finalizzata
a una migliore collaborazione (!) tra Paesi svilup-
pati e democratici indica sempre pill una conce-
zione tecnocratica del diritto, al di 1a di qualsiasi
legittimazione democratica. Il vuoto democratico
che affligge cronicamente I’'Unione Europea ¢
stato quindi innalzato a leitmotiv dell’intero
sistema globale. Democrazia e rispetto delle norme
di diritto costituiscono 1'unica possibilita con cui il
sistema politico pud evitare una deriva verso la
modalita non cooperativa. E sono proprio i principi
democratici e lo stato di diritto che sempre piu
spesso vediamo scardinati da strutture simili a una
casta di nomenclatura.

Terzo: I'iniziativa con cui il presidente Obama
intende riportare all’interno del proprio Paese il
substrato fiscale delle aziende statunitensi. L’otti-
mizzazione fiscale internazionale costituisce un
pilastro fondamentale per le attivita di ogni
azienda operativa a livello internazionale. Il fatto
che gli USA tentino di snidare le sedi societarie
fittizie ubicate su qualche isolotto sperduto ¢
pienamente comprensibile. Ad esempio, secondo
uno studio condotto dallo “US Accountability
Office”, delle 1240 sedi estere di Citigroup, ben 427
si trovano nei cosiddetti paradisi fiscali. Tuttavia,
I'iniziativa dell’amministrazione Obama va ben
oltre ed ¢ inevitabilmente destinata a entrare in
collisione con gli interessi fiscali di altri Paesi. La
modalita non cooperativa ¢ quindi preprogram-
mata. Questo conflitto coinvolgera sia le aziende
statunitensi che quelle estere, andando a gravare
sulle relazioni internazionali a cavallo sia dell’Atlan-
tico che del Pacifico.
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Sulla stessa lunghezza d’onda & anche I’annuncio
dell'intenzione da parte degli USA di risolvere e/o
modificare in modo unilaterale e anticipato la
convenzione relativa ai cosiddetti “Qualified Inter-
mediaries”. Di cosa si tratta? I “Qualified Inter-
mediaries” (in breve “QI”) sono commercianti di
valori mobiliari non statunitensi ai quali le autorita
fiscali USA riconoscono uno status particolare che
consente loro di rimborsare in modo relativamente
informale 'imposta alla fonte americana ai soggetti
ivi non fiscalmente imponibili (ad es. europei).
Questa procedura ha la finalita di agevolare ai non-
statunitensi I’accesso al mercato dei capitali USA —
o almeno questa era originariamente I'idea. Sotto la
pressione della crisi finanziaria che pesa come un
macigno sul bilancio a stelle e strisce, gli americani
stanno ora cercando di ridefinire questo QI Agree-
ment in modo tale da consentire al proprio fisco
un’estensione all’eventuale possesso di titoli non
statunitensi da parte di soggetti fiscalmente impo-
nibili negli USA. Al contempo, la definizione di
“soggetto fiscalmente imponibile negli Stati Uniti”
viene estesa quasi all'imponderabile, in quanto ora a
tale obbligo sono soggette tutte le persone per cui
sussiste qualsiasi indicazione di aver trascorso negli
USA un periodo di tempo superiore a quello di una
normale vacanza, attualmente cosi come in passato
o in futuro. Qualsiasi definizione non potrebbe
essere meno specifica e sfuggente. La violazione del
principio del Paese di domicilio ¢ quindi palese, e
anche in questo caso la collisione con altri
ordinamenti giuridici. E inoltre, chi ¢ chiamato a
verificare il rispetto di questi principi a carico dei
“QI”? Un revisore contabile americano abilitato ad
operare a livello extraterritoriale, ovviamente.

Diciamo chiaramente quello che sta accadendo: il
fisco americano ¢ passato a una modalita di gioco
non cooperativa con gli altri Paesi, con le aziende,
con i contribuenti USA e anche con i soggetti non
statunitensi. Per la prima volta dalla caduta del
Muro di Berlino nel 1989 la posizione di potere
relativa degli USA, derivante dall’essere restata
I’'unica superpotenza — peraltro ancora estrema-
mente attiva sotto il profilo militare, viene sfruttata
per finalita economiche e fiscali. L’ironia di questa
osservazione ¢ insita nel fatto che questa aggres-
sivita nella gestione dei rapporti con i propri
interlocutori ha preso le mosse proprio dalla crisi
finanziaria alle cui origini e al cui centro si trova
proprio la superpotenza a stelle e strisce.

Sulla base di questi elementi, ci azzardiamo a trarre
una conclusione di carattere generale: bersagliato
dalle difficolta finanziarie, sconfessato da numerosi
passi falsi e invischiato in una complessita sempre
crescente, il sistema politico non reagisce con un
ritorno verso la sfera del possibile, del ragionevole
e dell’equilibrio. Piuttosto, tende ad assumere un
atteggiamento aggressivo. Del resto, il fatto che
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Iaggressivita si ritorca contro i propri cittadini non
rappresenta niente di nuovo per I’America. Ad
esempio Franklin D. Roosevelt, oggi osannato
come inventore del “New Deal” e modello a cui si
ispira il presidente Obama, nel 1933 decretava che
tutte le cassette di sicurezza presso banche o altri
istituti finanziari erano state sigillate e potevano
essere aperte soltanto in presenza di un
rappresentante delle autorita fiscali.

6. La concessione come obiettivo finale

Per quanto minaccioso possa apparire, tutto questo
ha un aspetto piuttosto aneddotico. Cerchiamo
quindi di guadagnare una certa prospettiva dagli
attuali accadimenti quotidiani per individuare il
modello strategico realmente decisivo, avvalendoci
ancora una volta di un po’ di teoria. Per una volta,
prenderemo in prestito le basi teoriche dall’econo-
mia classica, nella fattispecie I’“economia politica”,
la quale afferma che I'ottimizzazione dei benefici
nel sistema politico consiste nell’estensione del
margine di manovra discrezionale.

A differenza dell’economia, che essenzialmente &
incentrata sul denaro in quanto si tratta del minimo
comune denominatore fungibile per i diversi
benefici individuali, gli attori del sistema politico

ambiscono al conseguimento del potere decisionale.

Applicato agli “Stati sotto stress”, questo concetto
significa che I’attuale fase di stress in realta non lo
¢ affatto, bensi si tratta per cosi dire di un regalo
del cielo: infatti, quando se non in una fase di stress
sarebbe possibile mettersi sotto i piedi i principi
della democrazia, violare i diritti civili, imporre una
“soft law” senza alcuna limitazione ed estendere i
tentacoli del proprio apparato fiscale praticamente
su mezzo mondo? In questa prospettiva, la situa-
zione di emergenza delle banche e il salvataggio
del sistema finanziario da parte degli Stati si sono
dimostrati come un’opportunita unica non solo per
recuperare terreno nei confronti del sistema econo-
mico, ma anche per pareggiare i conti e conquistare
un cospicuo vantaggio.

Da quando ¢ scoppiata la crisi finanziaria, il capita-
lismo — ovvero il sistema organizzato in modo libera-
le per la libera allocazione delle risorse finanziarie
all'interno dell’apparato economico — si trova sotto
una pesante pressione per giustificarsi. 1l libero
mercato ha fallito, si dice. Analizzando piu da vicino
le aspettative dell’amministrazione Obama per quan-
to riguarda la riforma del sistema finanziario, appare
perfettamente evidente a che cosa puntano queste
proposte: a un sistema in cui in futuro I’allocazione
dei capitali potra essere soggetta a concessioni da
parte dello Stato. L’idea di assoggettare ogni hedge
fund, gestore patrimoniale e broker alla rigoro-
sissima vigilanza di un’autorita di nuova creazione
implica che tutto quanto avviene oltre tale ambito
strettamente controllato deve essere giocoforza di
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natura illegale. Di pari passo con i controlli finaliz-
zati al presunto miglioramento della stabilita del
sistema va la tendenza verso la criminalizzazione.
Questo trend fa da pendant alla logica del modello
politico-economico suesposto secondo cui il confine
tra “ammesso/concesso e criminale” deve essere il
pilu netto possibile, poiché in questo modo il potere
del sistema politico risulta ancora pilt accentuato.

Ma [l’obiettivo finale va ancora oltre: in ultima
analisi, il fatto stesso che esista qualcosa come una
libera allocazione dei capitali deve essere una vera
e propria spina nel fianco per il sistema politico.
Infatti, il libero flusso di mezzi finanziari rappre-
senta una contraddizione in termini assiomatici con
i decreti autoritari e con la necessita dei detentori
del potere pubblico di avere sempre 1’ultima parola
sul collocamento delle risorse finanziarie. Quando
ad esempio il presidente Sarkozy parla di “deficit
buoni” e di investimenti “opportuni”, appaiono su-
bito chiare le modalita di una simile “allocazione”
definita per decreto di Stato: a favore dei progetti
piu cari alla rispettiva casta politica, su una base di
totale discrezionalita. I politici francesi amano il
grande gesto di un oggetto di prestigio, per cosi
dire a ogni costo. Ma anche i miliardi stanziati dal
governo Obama a favore delle grandi case
automobilistiche di Detroit non sono secondi alla
grandeur francese.

Un sistema di allocazione dei capitali basato sulle
concessioni dei singoli governi significherebbe in
ultima analisi che lo snodo imprescindibile tra inve-
stitore e investimento sarebbe rappresentato dall’atti-
vita di vigilanza e di autorizzazione dello Stato. Rite-
niamo che lo “scambio automatico di informazioni”
secondo le modalita perorate da UE e anche OCSE
prenda elementi come la criminalizzazione dell’in-
sider trading (di fatto piuttosto irrilevante sotto il
profilo economico), le esagerate supposizioni circa il
“finanziamento del terrorismo” e molto altro ancora
in realta soltanto come un pretesto per il raggiun-
gimento del grande obiettivo finale, ovvero 'aboli-
zione del libero mercato dei capitali.

Allora una societa segreta sta tramando nell’ombra?
Assolutamente no. Abbiamo soltanto applicato il
modello politico-economico alla questione struttu-
rale del libero mercato dei capitali — niente di piu,
niente di meno. Si tratta del potere intrinseco che
(talvolta) vuole il bene e che spesso crea il male.

7. Corollario sul segreto bancario

Il sistema politico punta al protezionismo dei capi-
tali, ovvero al rimpatrio e al controllo delle risorse
finanziarie e delle transazioni correlate alla loro
gestione, riportando il tutto nella sfera d’influenza
su cui si ha piena giurisdizione. Al contempo, gli
Stati Uniti stanno cercando di estendere in misura
significativa questo ambito di influenza. In prece-
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denza abbiamo gia avuto modo di menzionare le
aspettative delle autorita fiscali statunitensi in
materia di convenzioni sui QI; ma dietro le quinte
¢ in agguato una tassa di successione concepita se-
condo criteri ancora molto pill espansivi. Per tutti
coloro che desiderano conservare il patrimonio di
famiglia generazione dopo generazione, all’orizzon-
te vanno addensandosi nuvole cupe e minacciose.

Appare evidente che il protezionismo dei capitali
imperniato sulle peculiaritda appena descritte ¢ dia-
metralmente opposto alla gestione patrimoniale
transfrontaliera secondo le modalita oggi attuate
nelle piazze finanziarie internazionali e di cui la
Svizzera rappresenta un esponente di assoluto
primo piano. E nelle caratteristiche intrinseche della
gestione patrimoniale transfrontaliera che i capitali
e le transazioni si trovino al di fuori del controllo dei
Paesi di domicilio. Questa caratteristica fa inoltre si
che i capitali gestiti sulle piazze finanziarie di
Svizzera, Hong Kong, Singapore, Dubai, Londra,
ecc., che si attestano sicuramente al di sopra dei
10 000 miliardi di dollari, costituiscano il flottante
piu globalizzato in assoluto e con la maggiore effi-
cienza in termini di allocazione. Tra gli economisti vi
sono correnti di pensiero che addirittura arrivano a
riconoscere ai patrimoni gestiti su base interfron-
taliera una funzione di compensazione e di riequi-
librio nei periodi di crisi, con un conseguente poten-
ziale di una ripresa.

Per quanto inattaccabile, o addirittura estremamen-
te auspicabile dal punto di vista dell’economia
mondiale, la gestione patrimoniale transfrontaliera
ha sempre avuto un fallone d’Achille. Questo punto
debole ¢ il fatto che nei Paesi di domicilio i capitali
amministrati all’estero sono soggetti a un’imposi-
zione fiscale insufficiente o addirittura nulla. A
seguito della crisi finanziaria e delle misure di sal-
vataggio da parte del sistema politico a favore del
sistema finanziario, si € incrinato in modo netto e
duraturo I’equilibrio gia da sempre piuttosto pre-
cario tra interessi fiscali e vantaggi tangibili appor-
tati all’economia mondiale dall’esistenza di piazze
finanziarie attive nel campo della gestione patri-
moniale transfrontaliera. I grimaldelli che hanno
consentito di intaccare questo equilibrio sono stati
la cartellizzazione degli interessi fiscali in occasione
del vertice G20 di Londra, il ricatto posto alle
piazze finanziarie con l'introduzione delle “liste
nere” e la minaccia di una criminalizzazione sia dei
singoli investitori che di intere aziende.

Bisognerebbe infilare la testa nella sabbia per non
vedere che I’entita di questo strapotere ¢ spropor-
zionata e che le piazze finanziarie sono state messe
alle corde a causa di una mancanza di coesione e di
coordinamento, ma anche a seguito delle loro
“spalle” fisicamente troppo strette. Attualmente si
pone soltanto la domanda se sia ancora possibile
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una ritirata in buon ordine oppure se la storia finira
in una rotta disastrosa. Una ritirata disciplinata
segue una precisa direttrice strategica, mentre la
fuga ¢ disordinata e spesso fatale.

Nelle ultime settimane i rappresentanti della piazza
finanziaria elvetica hanno cercato di definire tali
direttrici strategiche per garantire una ritirata
sicura e chiaramente regolamentata. La linea del
Piave, punteggiata da capisaldi strategici, ¢ I'idea di
separare la componente fiscale del segreto banca-
rio da quella di diritto fondamentale attraverso
un’imposizione alla fonte equivalente a quella del
Paese di domicilio e con valenza definitiva. In altre
parole, si rinuncerebbe a qualcosa (la protezione
del cliente estero dalla tassazione a favore del suo
Paese di domicilio), ma in cambio si otterrebbe la
non criminalizzazione dei capitali detenuti oltre-
frontiera a fronte di una piena garanzia dell’ano-
nimato degli investitori. Inoltre, una certa abilita
nella conduzione delle trattative potrebbe consen-
tire di “strappare” anche la piena liberta di eroga-
zione dei servizi nei Paesi di domicilio.

Certo, termini come “ritirata” e “linea del Piave” san-
no un po’ di umiliazione. Ma fanno parte del reper-
torio necessario di strumenti operativi in un gioco
non cooperativo. Perché una solida linea di difesa,
se fissata in modo opportuno e punteggiata da
intelligenti capisaldi strategici (In quali ambiti siamo
flessibili? A cosa non possiamo assolutamente accon-
sentire? Che cosa vogliamo ottenere come contro-
partita?) consente di raggiungere cio che il professor
Aumann raccomanda quando qualcuno viene coin-
volto in un gioco non cooperativo: far vedere alla
controparte una chiara volonta di imporsi. La “linea
del Piave” consente di riconquistare la capacita di
affermarsi e garantisce che possano essere conse-
guiti gli obiettivi strategici realmente decisivi — nel
nostro caso sicuramente il mantenimento del movi-
mento dei capitali libero e non soggetto al controllo
e alle concessioni di istanze autoritarie.

Nel 1940, Churchill era stato costretto a ritirarsi
dall’Europa continentale. La sua linea di difesa era il
Canale della Manica. Cosi, cinque anni dopo l'idea
della liberta poteva riconquistare I’Europa. Allo
stesso modo, entro un periodo massimo di tre-
cinque anni lo spettro della monopolizzazione sulle
attivita di allocazione del capitale da parte del
sistema politico sara uno sbiadito ricordo. Perché il
mondo, soprattutto quello dei Paesi emergenti e in
via di sviluppo, vuole crescere. Il capitale, per natura
piu liquido dell’acqua, tornera a percorrere la sua
strada naturale. Alla faccia di tutti i grigi funzionari
americani ed europei. Non puo piovere per sempre.
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