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Economia➔

Solow: «Dopo la crisi
risparmieremo di più»
Le previsioni dei «Nobel per Bergamo» non sono ottimistiche
Niente ripresa prima del 2010 e la risalita non sarà lineare

I relatori con Fortunato Busana (a sinistra) Il palco dell’Accademia della Guardia di Finanza Il pubblico in sala (foto Bedolis)

PREDOREII I I I

Concordato Impresa Fenaroli Gian Carlo
ancora 20 giorni per le adesioni al via libera

Quorum sfuggito per «soli» 93 mi-
la euro. All’adunanza dei credi-
tori del concordato preventivo del-
l’Impresa Fenaroli Gian Carlo srl
in liquidazione ieri mattina al Tri-
bunale di Bergamo sono stati
espressi 23 pareri favorevoli, per
complessivi 2.087.089,13 euro. Le
adesioni alla procedura concor-
suale relativa all’azienda di Pre-
dore potranno pervenire comun-
que nell’arco dei 20 giorni succes-
sivi all’assemblea presieduta dal
giudice delegato Marino Maron-
giu. L’Impresa Fenaroli di Predo-
re, nata nel ’70, si è specializza-
ta nell’attività di costruzione, ge-
stione e manutenzione nel campo
dell’edilizia pubblica e privata.
«Le cause del dissesto - spiega il
commissario giudiziale, Augusto

Tucci - sono riconducibili prin-
cipalmente ad una sottocapitaliz-
zazione della società». Già dall’e-
same dell’esercizio 2004 il capita-
le netto risultava negativo. Il 2007
si è chiuso con un risultato opera-
tivo lordo negativo di 770 mila eu-
ro ed una perdita netta di 950 mi-
la, nonostante plusvalenze per cir-
ca 138 mila euro. Poi la messa in
liquidazione della società. Il bi-
lancio 2008 non è ancora stato ap-
provato, ma la bozza indichereb-
be una perdita per oltre 700 mi-
la euro. La società presenta inol-
tre debiti per imposte non versa-
te dal 2005 per circa 950 mila eu-
ro e ritenute su personale dipen-
dente e per lavoro autonomo non
versate per circa 530 mila. Secon-
do la relazione del commissario

giudiziale, l’attivo ammonta a
6.746.172 euro e il passivo a
9.131.410 euro, di cui 4.990.111
in privilegio e 4.141.299 in chiro-
grafario. A fronte di un residuo di
1.756.061 euro a favore dei credi-
tori chirografari, la percentuale
di soddisfacimento degli stessi è
del 42,5%. Cinque dei 33 dipen-
denti che erano in forza all’azien-
da sono stati completamente liqui-
dati e non risultano più tra i cre-
ditori. I restanti sono stati per la
maggior parte ricollocati altrove.
Le voci più consistenti dell’attivo
riguardano immobili, crediti ver-
so clienti, macchinari tecnici e un
impianto di bitumazione. Ad og-
gi sono già pervenute offerte per
circa 2 milioni di euro.

Vanessa Bonacina

Sentenza a favore di addetti a mense e pulizie. La Fisascat: «Vittoria con l’Inps»

Scuola, disoccupazione estiva riconosciuta
■ Una sentenza che potrebbe
cambiare la situazione economi-
ca per circa un migliaio di lavo-
ratori dei servizi per la scuola del-
la nostra provincia. «È una no-
tizia - spiega Alberto Citerio, se-
gretario generale della Fisascat-
Cisl di Bergamo - che aspettava-
mo da tempo, che fa giustizia di
una situazione che per una deci-
na d’anni ha colpito una parte di
lavoratori già poco tutelati, alme-
no dal punto di vista retributivo».

La sentenza è stata emessa dal
Tribunale di Padova e - secondo
la Cisl - dà ragione ad un gruppo
di lavoratrici assistite dalla Fisa-
scat locale. Obbliga l’Inps a rico-
noscere la disoccupazione anche
ai lavoratori sospesi per la chiu-
sura estiva dei servizi: si tratta, in
particolare, degli addetti alle
mense ed alle pulizie e degli in-
segnanti di sostegno. «Il Tribuna-
le - continua Citerio - ha di fatto

riconosciuta la battaglia Fisascat-
Cisl, ritenendo un primario dirit-
to la copertura economica anche
durante la sospensione. La Fisa-
scat si è sempre spesa in ogni se-
de, contrattuale, istituzionale, le-
gale, perché fossero garantiti i di-
ritti anche a questi lavoratori».
Ora la Cisl è impegnata ad infor-
mare le tante persone interessa-
te perché affrettino i tempi nel-
la compilazione delle domande.
Secondo stime indicative del sin-
dacato, sarebbero almeno un mi-
gliaio in provincia le persone in-
teressate. A tal proposito la Fisa-
scat bergamasca, nella sua sede
di via Carnovali a Bergamo, ha
messo a disposizione uno spor-
tello informativo, aperto tutti i
martedì e giovedì pomeriggio
(Tel. 035-324710). «Sappiamo -
dice ancora il segretario Citerio -
che l’Inps tenterà di fare resisten-
za, ma la sentenza di Padova ci

consegna una forza contrattuale
nuova. Speriamo che anche dal
versante istituzionale giunga un
atteggiamento nuovo, di rispetto
verso questi lavoratori». 

La Fisascat-Cisl da sempre si
sta battendo  per una soluzione
al problema di quelle lavoratri-
ci e di quei lavoratori impegna-
ti in appalti scolastici o che a cau-
sa  del calendario scolastico non
sono coperti, nei periodo di
aspettativa, dalla contribuzione
e dalla retribuzione. Il sindacato
ritiene utile attivarsi per inoltra-
re urgentemente domanda di di-
soccupazione all’Inps, nel tenta-
tivo poi di vedere finalmente ri-
conosciuto questo diritto al ter-
mine del procedimento. Lo sco-
po della presentazione della do-
manda è quello di rivendicare nei
confronti dell’Inps il giusto trat-
tamento contributivo e retributi-
vo, supportati dalla novità di que-

sta sentenza.
La sentenza condanna l’Inps al

pagamento dell’indennità di di-
soccupazione nei periodi di so-
spensione dal lavoro per i lavo-
ratori e le lavoratrici delle men-
se scolastiche. Il magistrato giu-
stifica la sentenza con, «il prima-
rio obiettivo della copertura eco-
nomica per indennizzare il lavo-
ratore, dettato dallo stato di di-
soccupazione involontariamen-
te subìto e i rapporti di lavoro in-
dividuali prevedono la cessazio-
ne dell’attività in coincidenza con
la cessazione dell’attività scola-
stica». Si tratta quindi di un rap-
porto di lavoro caratterizzato da
un periodo di sospensione non
retribuita nel corso del quale il
lavoratore si è iscritto alle liste
del collocamento e dato disponi-
bilità ad instaurare altri rappor-
ti di lavoro per far fronte alle pro-
prie esigenze.

I due Nobel ieri in città: Robert Solow e William Sharpe

TRASPARENZA DEI  MERCATII I I I I

William Sharpe ha spiegato cosa sono i futures
prodotti sofisticati da maneggiare con attenzione

È entrato subito nel vivo ieri mat-
tina l’incontro «Nobel per Berga-
mo». Dopo il saluto del colonnel-
lo della Finanza Marcel-
lo Ravaioli e di Antonio
Parimbelli, vicepresi-
dente della Banca Po-
polare di Bergamo,
sponsor dell’iniziati-
va, Riccardo Ven-
chiarutti, presidente
dell’Istituto Iseo (e ora
anche sindaco di Iseo
paese) ha introdotto i tre
relatori. A parte i 70 ragazzi del-
la Scuola estiva di Iseo, però, la
risposta del pubblico bergamasco

è stata esigua per un faccia a fac-
cia con due Nobel: in sala c’era-
no circa 40 persone. Eppure il te-

ma era molto attuale e con-
creto. William Sharpe,

ad esempio, ha spiega-
to bene i meccanismi
di una leva finanzia-
ria fuori controllo. Il
professore emerito di
Stanford è partito
dalle crisi economi-
che del ’700 per mo-
strare cosa sono i

«futures», contratti che nel mon-
do anglosassone esistono da se-
coli, destinati a «sviluppare ric-

chezza immediata», esaltare i
guadagni e mitigare le perdite di
un investimento. Entro certi limi-
ti, però, di oscillazione del mer-
cato. Sharpe ha rivelato che alcu-
ni di questi prodotti, come ma-
trijoske russe, erano farciti «an-
che di 150 strati di impegni, ope-
razioni, promesse: un livello di
complessità altissimo», che po-
chi operatori sono in grado di leg-
gere correttamente. 
Molto soddisfatto Fortunato Bu-
sana, tra gli organizzatori dell’in-
contro bergamasco: «Anche que-
sta quarta edizione - dice - è sta-
ta di altissimo livello».

Robert Solow
Avremo un bisogno
disperato di nuovi

strumenti per evitare
nuove bolle finanziarie.
Il settore delle energie

rinnovabili e quello 
dei servizi per gli anziani

potrebbero crescere

Allen Sinai
Cina e India,

lentamente, stanno 
già uscendo dalla
recessione, prima 

di Stati Uniti ed Europa.
La fiducia aumenta 
ma non aspettatevi 

un grande boom

■ Il paziente è ancora «a terra, sembra mor-
to». Quanto alla diagnosi, «io esiterei» - dice
Allen Sinai - perché porta in corpo «malattie
che non abbiamo mai visto prima. Non si capi-
scono i sintomi» di cui soffre; sappiamo solo
che i forti dolori che avverte un po’ ovunque
derivano in parte dalla malattia, in parte «dal-
la cura stessa» che gli è stata somministrata
in emergenza. A parlare più chiaro sullo sta-
to della crisi, all’incontro «Nobel per Bergamo»
all’Accademia della Guardia di Finanza, è sta-
to Allen Sinai, presidente di Decision econo-
mics, una società che a New York, Boston e Lon-
dra offre consulenze e servizi a centinaia di isti-
tuzioni finanziarie, società quotate, imprendi-
tori, uomini politici di tutto il mondo. 

Per Sinai il rischio che il sistema faccia
«crack» come nel 1929 è ancora alto: c’è «una
probabilità su 10, anche se qualche
mese fa era una su 4». Confessa che
lui e i suoi colleghi da diversi me-
si non riescono «a dormire di not-
te». Per il momento non crede agli
scenari più foschi ma neppure az-
zarda prognosi ottimistiche: siamo
ancora in sala di rianimazione, in-
somma.

Se la situazione è sfuggita al con-
trollo è perché chi doveva vigilare,
istituzioni pubbliche e agenzie pri-
vate, «stava dormendo», o meglio,
era avviluppato in una rete di con-
flitti di interessi molto pericolo-
sa. Il risultato è che «siamo in recessione da 19
mesi: una situazione mai vista prima, dal do-
poguerra. Si tratta di una fase simile a quella
del 1929/’33? Abbiamo superato il picco della
crisi? Siamo già in ripresa? Se vi dicessi di po-
ter rispondere a queste domande - confessa Si-
nai - vi starei prendendo in giro». 

La Federal Reserve continua a favorire una
politica espansionistica, a «stampare dena-
ro» per «salvare l’economia da esiti ancora più
infausti», eppure gli Stati Uniti (con «il costo
del lavoro ormai ridotto al minimo») stanno
andando verso una disoccupazione pesante e
al tempo stesso rischiano una fiammata dell’in-
flazione. I paesi emergenti - dice Sinai - proba-
bilmente lasceranno le sabbie mobili prima de-
gli altri: «India e Cina, lentamente, stanno già
uscendo dalla recessione. Per alcuni, ne sono
convinto, è in vista una ripresa. Niente di cui
entusiasmarsi però». I consumi ovunque sono
molto depressi, negli Usa il mercato immobi-

liare è sceso del 30% e potrebbe andar peggio;
molte banche hanno ancora in casa titoli «tos-
sici». Per Sinai un rimbalzo si potrebbe veri-
ficare forse nel primo trimestre del 2010, quan-
do cominceranno davvero a farsi sentire gli ef-
fetti di una politica monetaria espansiva. «Per
banche e istituzioni finanziarie» il peggio do-
vrebbe essere passato, ma l’industria va an-
cora male e la risalita non sarà una passeggia-
ta. Non è detto che sui grafici degli economisti
disegni una bella curva «a V»: è più probabi-
le un andamento «a W», con qualche impen-
nata seguita da nuovi smottamenti. 

William Sharpe, Premio Nobel nel 1990, non
è sicuro che «in futuro avremo un maggior con-
trollo» dello Stato sulle attività della finanza:
«Negli Stati Uniti, almeno, non sta andando co-
sì». È difficile ottenere più trasparenza finché

a pagare le agenzie di rating sono
le stesse banche che emettono i pro-
dotti sottoposti a valutazione. In
queste materie - dice Sharpe - an-
che per lo Stato più «controllore»
oggi «è difficile legiferare», il mon-
do globalizzato e informatizzato è
anche un mondo estremamente
opaco. 

Robert Solow, Nobel nell’87, pre-
sidente dell’Istituto Iseo, da studio-
so di razza ha voluto gettare uno
sguardo sul mondo nel quale vivre-
mo domani, che sarà diverso da
quello del passato. Certamente - di-

ce - i consumatori, soprattutto americani, «ri-
sparmieranno di più». Avremo anche un «bi-
sogno disperato» di nuovi strumenti di control-
lo» in mano ai governi e alle banche centrali,
per evitare bolle, esplosioni e crolli: manovra-
re il saggio d’interesse - dice Solow - non basta
più per governare l’economia. Prevede un’A-
merica con tasse più alte, meno spendacciona,
più federale nel tassare e spendere. E anche un
«deprezzamento di lungo periodo del dollaro».

Per Sharpe i clienti impareranno a essere più
prudenti con certi prodotti finanziari che asso-
migliano a una roulette russa: la pallottola è
una sola e, certo, bisogna essere un po’ sfor-
tunati per alzare il cane della pistola proprio
sull’unico colpo nel tamburo. Ma se vi capita
quello, non avrete un’altra chance: la «proba-
bilità di un esisto disastroso dell’investimento
- dice Sharpe - a volte va presa in seria consi-
derazione» prima di firmare un contratto.

Carlo Dignola

Si rischia
una ripresa

dell’inflazione. 
Il dollaro

potrebbe andare
incontro a un

deprezzamento
costante

William Sharpe
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«La finanza corre troppo per la politica»
È gente molto sveglia nel far soldi: in tutto il mondo chi governa agisce più lentamente e deve inseguirli
In questi anni hanno sviluppato molti nuovi strumenti: vanno regolamentati, ma fino a un certo punto

All’Aquila sta per cominciare il G8:
lei pensa che questo strumento sia ade-
guato a far fronte alla difficile situazio-
ne dei mercati globali oppure sarebbe
meglio ritrovarsi in un G20, con Paesi
come Cina, India, Brasile stabilmen-
te al tavolo dei grandi? 

«In teoria un gruppo di 20 Paesi
può fare molto più di uno di 8, per-
ché è difficile poi che quegli 8 pos-
sano dire a tutti gli altri ciò che de-
vono fare. Bisogna però tenere pre-
senti le varie personalità in campo,
le dinamiche politiche, che sono
complesse... È una materia empiri-
ca questa, non scientifica. In linea
di principio avere più giocatori al
tavolo dovrebbe essere un vantag-
gio ma per affrontare la realtà a vol-
te quella dei principi può essere la
strada peggiore. Per quanto sia ar-
duo fare delle predizioni in campo
economico, è sempre più difficile
prevedere le decisioni della politi-

ca».
Come vanno le cose in Borsa?

Si intravede un miglioramento?
«Nessuno può dire come

evolverà questa crisi, o quan-
do comincerà a diminuire la
portata del suo impatto. I
mercati finanziari sono so-
spesi tra una possibile ripre-
sa e l’ipotesi che la crisi in-
vece prosegua. Alcune piaz-
ze sembrano stabili, altre mi-
gliorano, altre vanno peggio.
C’è forse una leggera attesa di
un piccolo miglioramento
nei prossimi mesi, ma si
sconta ancora una notevole
incertezza. Vorrei essere cau-
to».

Abbiamo vissuto per anni in un
mondo finanziario ad altissimo rischio,
anche nascosto. Ora si sta riducendo?

«C’è stato un rischio elevato, que-
sto è vero, ma una parte di esso era
assolutamente evidente. Quando la
crisi ha avuto inizio le predizioni
sul rischio erano salite in maniera
terribile: erano raddoppiate o tripli-
cate. Ora si stanno riducendo, ma
c’è ancora una forte percezione da
parte di chi investe che esista nel
sistema un rischio molto più alto di
quello che si valutava cinque anni
fa. L’intervento del governo federa-
le americano ha diminuito il ri-
schio, ma non l’ha certo annullato.
Io non sono fra coloro che pensano
che l’amministrazione Obama ab-
bia fatto troppo. Al contrario».

Perché l’incertezza è salita così?
«Accanto al sistema bancario tra-

dizionale in questi anni si è svilup-
pato un sistema bancario-ombra,
composto da istituzioni nuove e an-
cora poco conosciute. Molte ban-
che di investimento, hedge funds,
creatori di derivati prima non esi-
stevano. È in questo sistema-ombra
che si è manifestata la crisi del cre-
dito. Forse avremmo potuto antici-
pare e calibrare il rischio che era al-
l’orizzonte, e probabilmente c’è sta-
to qualche raro caso di persone che
lo avevano previsto. Ma l’unica co-
sa sicura oggi è che il danno c’è sta-
to, e quello che possiamo e dobbia-
mo fare ora è cercare di ripararlo, ri-
durre il rischio che possa capitare
di nuovo. È molto difficile, però,
quantificare anche solo le perdite,
perché si tratta di strumenti nuovi,
di cui abbiamo poca esperienza».

Cosa potrebbe cambiare ora? 
«Alcuni mesi fa pensavo che si

andasse verso un maggior control-
lo sul settore dei derivati. Non so-
no più sicuro che questo avverrà.
Ciò che forse vedremo è una ridu-
zione della complessità di certi stru-
menti finanziari, e una maggiore tra-
sparenza. Soprattutto, sarebbero ne-
cessarie maggiori regole e controlli

per quanto riguarda le agenzie di ra-
ting, che sono un problema serio.
Negli Stati Uniti le valutazioni eco-
nomiche, per legge, devono essere
fatte da una ristretta cerchia di agen-
zie, che hanno molto potere. Ma chi
paga l’agenzia di rating per ottene-
re la valutazione delle risorse? La
stessa società che le offre sul mer-
cato. Le pare che queste agenzie
possano essere completamente in-
dipendenti, scevre da ogni pregiu-
dizio? Forse. Ma forse anche no».

La politica è in grado di mettere sot-
to controllo la finanza?

«Non c’è dubbio che oggi sia mol-
to difficile, per qualsiasi tipo di go-
verno, tenere sotto controllo gli in-
gegneri finanziari che operano a
Wall Street e nel mondo. Tante no-
vità sono state introdotte molto in
fretta da gente estremamente intel-
ligente e anche molto sveglia nel
cercare di far soldi. I politici, ovun-
que, si muovono più lentamente,
più a ragion veduta. Nel mondo fi-
nanziario c’è sempre qualcuno che
corre avanti e il governo che lo in-
segue per imporre regole e forme di
controllo; poi gli ingegneri finan-
ziari trovano la maniera di metter-
si in riga dal punto di vista ufficia-
le e di continuare però, in sostanza,
a fare quello che vogliono. È un pro-
blema molto difficile da risolvere
in un’era di rapida innovazione co-
me la nostra. Tutto ciò che possia-
mo sperare è che il sistema politico
sia capace di individuare i passi giu-
sti per controllare queste nuove isti-
tuzioni finanziarie, senza distrug-
gerle. Per evitare un’altra crisi del
genere, che nel futuro è tutt’altro
che impossibile. Ma, al momento,
non sappiamo ancora come farlo».

Siamo stati travolti dagli «animal
spirits» del capitalismo, da forze psi-
cologiche preponderanti, come dico-
no economisti famosi come Akerlof e
Schiller?

«Nel 2007, in piena euforia per
i futures, io ho scritto un libro su
"Investitori e mercati". Non credo
molto nell’economia "comporta-
mentistica": fra questi "spiriti ani-
mali" che ci abitano alcuni sono ot-
timisti, altri pessimisti... Il fatto è,
piuttosto, che fra gli investitori non

ci sono solo degli esseri umani ma
anche squali, rane e diversi tipi di
animali poco raccomandabili». 

Non era possibile accorgersi che
qualcosa non andava nella valutazio-
ne di certi titoli?

«Io non posso dire che in questo
momento le azioni di Hewlett-
Packard o di General Electric siano
sopravvalutate. Il loro prezzo è quel-
lo fissato dal mercato. Se fosse faci-
le immaginare dove il mercato na-
sconde qualcosa di sbagliato, tan-
ti potrebbero arricchirsi facilmen-
te».

La scienza economica non può pre-
vedere i disastri?

«Due famosi cattedratici, che han-
no ottenuto il Premio Nobel per l’e-
conomia, negli anni scorsi si sono
coinvolti in un hedge fund che cer-
cava di individuare inefficienze nei
mercati, i punti dove i prezzi del-
le risorse erano fuori linea rispet-
to ai rendimenti attesi, per sfruttar-
le. Le cose sono andate molto bene
per un po’ di tempo; poi sono anda-
te molto male. Dopo il crash e la
messa all’angolo di quel fondo, pa-
trocinata dalla stessa Federal reser-
ve, la stampa ha scritto: ecco, que-
sto mostra chiaramente che le teo-
rie finanziarie sono spazzatura per-
ché qui erano coinvolti due dei
maggiori economisti viventi e han-
no perso tutti i loro soldi. È stato dif-
ficile per noi far capire alla gente
che il fatto che questi luminari aves-
sero preso un granchio del genere

era assolutamente in accordo con
le nostre teorie finanziarie: esse di-
cevano, sì, che una volta acquista-
te determinate posizioni, se il mer-
cato fosse salito avrebbero fatto un
sacco di soldi, ma dicevano anche
che se fosse sceso ne avrebbero per-
si moltissimi: e questo è esattamen-
te ciò che è accaduto».

La colpa è tutta dei «derivati»?
«Sono secoli ormai che i deriva-

ti vengono utilizzati, e spesso an-
che in modo egregio. Certo, in futu-
ro dovrebbero essere meglio rego-
lamentati. Già nel ’700 i futures per-
mettevano di arricchirsi in fretta,
ma generavano anche inflazione,
un’espansione del credito e una le-
va finanziaria eccessivi, come di-
mostrò la bolla scoppiata nel 1720:
e questo è molto simile alla situa-
zione che abbiamo vissuto negli ul-
timi anni».

Perché i futures hanno avuto così
successo?

«Perché sono riusciti a ridurre
molto quello che viene chiamato
il "rischio di controparte". Ma ol-
tre ai derivati scambiati in Borsa
ce ne sono altri non regolamenta-
ti, soprattutto negli Stati Uniti, gli
"Otc": dal punto di vista economi-
co sono molto più importanti ri-
spetto ai primi, il loro valore in
Borsa si è quintuplicato. E sono
questi che hanno creato molti pro-
blemi. Sono stati l’occhio del ci-
clone di questa crisi finanziaria,
che è partita proprio da lì».

Come funzionano i derivati?
«Più o meno così: tu mi versi del

denaro e io ti prometto che ti darò
altro denaro più avanti nel tempo.
Ma, c’è scritto sul contratto, "se po-
trò". Questa piccola clausola a vol-
te non viene neanche menziona-
ta. Questi prodotti sono stati ven-
duti come se avessero un rischio
quasi pari a zero. Il valore di un ti-
tolo derivato dipende dal valore di
altre cose, che vengono chiamate "il
sottostante". Chi li offriva non ha
spiegato le possibili conseguenze:
se il "sottostante" sono i mutui sub-
prime americani il rischio può di-
ventare improvvisamente alto. I pic-
coli investitori, soprattutto i pen-
sionati, si sono fidati del loro con-
sulente, della banca locale con cui
avevano un rapporto eccellente da
una vita, ma anche quel funziona-
rio non era poi così consapevole
della complessità di certi prodotti
o del fatto che si basavano su Leh-
man Brothers piuttosto che su tut-
ta una serie di istituzioni che non
apparivano. Sì - dicevano ai clien-
ti - esiste una possibilità remota che
i rendimenti siano inferiori a quel-
li attesi, ma solo se una fra le più si-
cure e consolidate istituzioni inter-
nazionali dovesse risultare inadem-
piente sulle sue obbligazioni pri-
marie: e parliamo di società, di ban-
che che erano al di sopra di ogni so-
spetto, come Merrill Lynch o Bank
of America. Molti hanno comprato
questi strumenti senza aver capito
che esisteva una probabilità, per
quanto remota, di perdere i rispar-
mi di tutta una vita. La probabilità
di un esito disastroso dell’investi-
mento, invece, deve sempre essere
tenuta in giusta considerazione.
Questi venivano presentati come
prodotti "difensivi", per clienti di-
sponibili a esporsi sono con attività
finanziarie di alto livello che fornis-
sero cedole regolari accattivanti. Al-
la fine è venuto fuori che potevano
esserci fino a 150 istituzioni coin-
volte in una catena complessa di ga-
ranzie, impegni, obblighi, promes-
se. È questo che chiamiamo "siste-
ma bancario-ombra"».

Ora bisogna stare lontani dai deri-
vati?

«L’ultima cosa che vogliamo fare
è eliminare dal mercato i derivati.
Certo, dobbiamo occuparcene con
attenzione. Bisogna riprendere il
controllo della governance, aumen-
tare la vigilanza, le revisioni, va-
lutare in modo nuovo le interazio-
ni far settore pubblico e privati.
Contratti come i derivati possono
essere di grande validità, lo abbia-
mo visto con i futures per centinaia
di anni. I derivati scambiati sulla
borsa di Chicago non hanno avu-
to una grave crisi in tutto un seco-
lo. Non penso neppure che tutti gli 
swap fuori Borsa siano inutili, al-
cuni a volte possono avere un forte
valore sociale: l’agricoltore che si
assicura contro il calo del prezzo
del frumento, la compagnia aerea
che si assicura contro il rischio di
un aumento del petrolio. Come si
fa quindi a trovare il giusto equili-
brio? Io penso che dovremmo orien-
tarci un po’ di più verso
una standardizzazione,
una trasparenza delle ga-
ranzie. Però fino a che
punto ci dovremmo spin-
gere non è facile dirlo: ol-
tre un certo livello di re-
gole non si potrà in ogni
caso andare».

Sono solo le grandi istitu-
zioni come Federal reserve
o Bce a fare la politica eco-
nomica, o hanno un peso
anche le decisioni prese a
livello locale?

«Negli attuali sistemi
finanziari, a causa delle
economie di scala, gli isti-
tuti sono diventati vera-
mente molto grandi e per gli enti
o le associazioni locali è difficile
contrastare o comunque bilanciare
la loro azione. Bisogna però dire che
anche questi non sono inattivi nel
sistema. Negli Stati Uniti molte per-
sone oggi vedono in modo molto
positivo il fatto che le autorità fede-
rali finanzino direttamente i singo-
li Stati e in alcuni casi anche le mu-
nicipalità perché sono istituzioni
più vicine ai cittadini, sanno spen-
dere meglio i fondi e farli rendere
di più: in un’area locale sanno qua-
le è la strada giusta da costruire ed
evitano di costruirne una che non
serve».

Che consigli darebbe, oggi, a un ri-
sparmiatore non esperto?

«I consigli sono quelli di sempre.
Per prima cosa dovrebbe diversi-
ficare i suoi investimenti. Soprat-
tutto, è importante capire la propria
situazione personale per sapere
quale livello di rischio ogni perso-
na può assumersi a seconda delle
proprie capacità e della propria si-
tuazione economica. Se la linea che
uno ha scelto nel passato si è dimo-
strata adeguata, se in questi anni
aveva già impostato un buon mix
tra obbligazioni e azioni gli direi di
non modificarlo. Non consiglieri
a nessuno, per intenderci, di ven-
dere tutte le azioni che ha per com-
prare delle obbligazioni. È sempre
meglio, poi, puntare su un portafo-
glio globale. Io credo fortemente nel-
la diversificazione internazionale
degli investimenti, penso che il por-
tafoglio-base dovrebbe essere im-
postato sul mercato globale. Guar-
derei nel tuo carrello della spesa:
che cosa consumi? Se nel tuo sac-
chetto il 40% dei prodotti viene dal-
l’estero, investirei il 40% dei rispar-
mi all’estero. Investire in propor-
zione al consumo, per quanto un
po’ brutale, per un individuo è un
buon criterio, una buona base - di-
ciamo - per cominciare ad affronta-
re il problema».

Carlo Dignola

Il controllo delle
agenzie di rating

è un problema
molto serio.

Chi le paga oggi? 
Le stesse società

che devono
essere valutate

“ L’ultima cosa 
che vogliamo 
è eliminare 
dal mercato 
i derivati. 

Certo, dobbiamo
occuparcene 

con attenzione

“

Sarebbe meglio un G20 che un G8,
ma la politica ha le sue logiche. 

Per quanto sia difficile prevedere
l’andamento delle Borse, prevedere

cosa faranno i governi è peggio

“

WILLIAM SHARPE

Nessuno può dire come evolverà questa
crisi, quando comincerà a diminuire
la portata del suo impatto. È forse

atteso un piccolo miglioramento nei
prossimi mesi, ma vorrei essere cauto

“ Accanto al sistema bancario
tradizionale si è sviluppato un sistema
bancario ombra, composto da istituzioni

nuove e ancora poco conosciute. 
È lì che c’è stato il crack

“ L’intervento del governo americano 
ha diminuito il rischio ma non l’ha

certo annullato. Io non sono fra coloro
che pensano che l’amministrazione

Obama abbia fatto troppo. Al contrario

“

chi è

FRA I MASSIMI ESPERTI DI FINANZA 
William Sharpe, che è stato a Bergamo mercoledì 24 giugno invitato dell’Isti-
tuto Iseo, è nato a Boston 75 anni fa. Nel 1990 ha ottenuto il Premio Nobel
per l’economia - assieme a Harry Markowitz e Merton Miller - «per i suoi con-
tributi pionieristici alla teoria dell’economia finanziaria». Ha insegnato all’Uni-
versità di Washington e a Irvine, in California. È a Stanford dal ’70, dove oggi è
professore emerito di Finanza presso la Graduate Business School. Ha creato un
modello per il «Capital asset pricing» utilizzato in tutto il mondo per valutare
le attività finanziarie. Prende il suo nome anche la «Sharpe ratio», utilizzata
come misura di rendimento degli investimenti corretta rispetto al rischio. È un
esperto di titoli derivati e delle performance dei fondi comuni. È stato presiden-
te dell’American Finance Association.

iinntteerrvviissttaa

��
IL NOBEL

GIOVEDÌ 2 LUGLIO 20091122 LL’’EECCOO  DDII  BBEERRGGAAMMOO



IL MONDO pag. 30 10 luglio 2009 



IL MONDO pag.29  10 luglio 2009 



«Mani libere a chi sorveglia i mercati»
L’economista propone un’Authority con larghi poteri discrezionali, in grado di fermare chi cresce troppo
Chiede di porre un limite ai debiti e di sottoporre tutte le attività finanziarie alle norme scritte per le banche

■ Nell’autunno del 2008, a
Manhattan stava per verificarsi un
altro «11 settembre». Invece del
World Trade Center era sul punto
di collassare il «Financial Center»,
che sorge proprio lì accanto. Una
bomba ad altissimo potenziale era
piazzata nel cuore del mondo finan-
ziario, senza che nessuno apparen-
temente se ne fosse accorto. Un or-
digno che si chiama debito. In que-
sto caso non siamo arrivati al
«Ground Zero», ci siamo fermati
pochi metri prima di toccare il fon-
do. Ma l’effetto distruttivo, per cer-
chi concentrici, si è propagato rapi-
damente ben oltre New York e gli
Stati Uniti, ha fatto tremare Londra,
Zurigo, Tokio, Pechino, Milano,
perché il mondo globalizzato è so-
prattutto un mondo interconnesso.

Per Robert Solow, premio Nobel
per l’economia nel 1987, questa è
una crisi che va presa molto sul se-

rio. Non se ne uscirà – dice
con molto realismo – preten-
dendo di fare controlli capil-
lari su tutte le attività finan-
ziarie, cosa che sarebbe im-
possibile. Ma con un nuovo
tipo di sorveglianza: con
un’Authority dotata di mag-
gior potere discrezionale, in
grado di intervenire tutte le
volte che vedrà salire troppo
la temperatura del sistema o
che «fiuterà» del marcio.

A Wall Street qualcuno si era
un po’ montato la testa, non cre-
de?

«Quello dei mercati finan-
ziari è indubbiamente un
mondo eccitante. Già Oscar

Wilde, nel suo eccezionale lavoro
teatrale "L’importanza di essere one-
sto", ci mostrava una giovane di
buona famiglia a passeggio nel ro-
seto di Manor House. Miss Prism,
la sua istitutrice, le dice: "Cecily, lei
leggerà per conto suo il libro di Po-
litica economica. Ma è meglio che
salti il capitolo sul Crollo della Ru-
pia: è troppo eccitante" per una ra-
gazza della sua età».

Adam Smith, il padre della scien-
za economica moderna, era in realtà
un filosofo moralista, che rifletteva il
comportamento sociale degli uomini.
Lei crede che la crisi in cui ci troviamo
abbia delle radici morali? Dopo tanto
tecnicismo, siamo tornati ai dilemmi
etici del ’700 di fronte alla potenza del
sistema capitalistico?

«Io credo che qualsiasi scelta di
politica economica abbia sempre
un aspetto morale. Non sono affat-
to convinto, però, che questa crisi
sia stata originata da un problema
di questo tipo. So bene che molta
gente crede che sia tutta colpa del-
l’avidità, ma l’avidità non è stata
certo inventata nel 1995, l’abbiamo
vista all’opera a lungo nel mondo.
Sono le regole del gioco a permet-
tere a una certa dose di avidità pre-
sente nel sistema di fare o di non fa-
re danni. Io personalmente non nu-
tro alcuna speranza di eliminare dal
mondo la cupidigia; non sono nep-
pure sicuro che sia possibile, né che
sarebbe cosa buona. Credo che ciò
che dobbiamo fare, anche di fronte
al manifestarsi di un eccesso di avi-
dità, sia chiederci se abbiamo degli
strumenti in grado di limitare i suoi
effetti. Pensare di ammonire la gen-
te e invitarla a non essere avida non
è una strada che sollevi in me gran-
di speranze».

Certi profitti di Borsa non erano ec-
cessivi? 

«È nella natura della finanza, ri-
spetto al mondo della produzione,
la possibilità di realizzare guadagni
molto più alti. Una delle distorsio-
ni, uno dei motivi per cui un com-

parto finanziario eccessivamente
sviluppato può essere un danno al-
l’interno di una società è che attrae
troppi talenti: i giovani più capaci
sono tentati dagli enormi guadagni
di questo settore. Noi professori sia-
mo sempre molto impressionati dal
fatto che persone di talento, non so-
lo economisti ma anche fisici e ma-
tematici, quando escono dalle uni-
versità non finiscono nel mondo
delle imprese produttive ma ven-
gono risucchiati da queste finanzia-
rie capaci di generare un reddito
molto più alto dello stipendio di un
chimico piuttosto che di un elettro-
nico o anche un informatico. Mi
sembra essenzialmente un cattivo
utilizzo del capitale umano».

Dagli anni ’80 ha dominato la dere-
gulation. Sta tornando il tempo delle
regole?

«Per lungo tempo la deregulation 
è stata l’ideologia "du jour" in cam-
po economico. Questo però, ora,
non deve essere del tutto ribalta-
to. Gran parte della deregulation 
messa in atto era giusta; ciò che era
sbagliato, ciò che era ideologico era
la fede cieca che quella stessa dere-
gulation dovesse essere applicata
alla finanza. Il sistema finanziario
è diverso dal sistema produttivo e
distributivo perché è potenzialmen-
te instabile. Questo è il punto. Le
compagnie aeree possono andare
bene o andare male, ma non sono
così instabili. La finanza ha la po-
tenzialità "tecnica" di convertire un
piccolo passo falso in un grande
danno. Per questa ragione deve es-
sere sottoposta a regole. Il grande
errore di questi anni, in un certo
senso l’errore dell’ex governatore
della Federal Reserve, Alan Green-
span, è stato pensare che quello fi-
nanziario fosse un mercato come
gli altri, e che quindi potesse esse-
re lasciato in balia di se stesso. Og-
gi dobbiamo fare marcia indietro ri-
spetto a quelle posizioni. Ciò che è
accaduto all’economia reale ci av-
visa che è venuto il momento di sta-
bilire nuove regole. Ma è un lavoro
molto difficile, soprattutto quando
le attività non sono trasparenti».

Da dove comincerebbe?
«I punti più importanti mi sem-

brano due: il primo è che le regole
fino a oggi sono state imposte solo
a una parte del sistema, quella del-

le banche commerciali, ma non ab-
biamo fissato degli argini a tutte
quelle istituzioni non-bancarie che
di fatto però fanno lo stesso mestie-
re delle banche. Dobbiamo esten-
dere il controllo a chiunque conce-
da prestiti o mutui o finanziamen-
ti, sorvegliare anche hedge funds o 
private equity. L’altro cambiamen-
to che io considero importante è
concedere all’autorità che sorveglia
il settore un margine discrezionale
piuttosto ampio. Non possiamo la-
sciar schiacciare il sistema da una
serie di regolamenti complicati che
si sovrappongono; per gente come
gli operatori finanziari è troppo fa-
cile trovare il modo di aggirare le
leggi quando sono troppe e farragi-
nose».

Secondo lei sarebbe giusto porre dei
limiti all’indebitamento delle istituzio-
ni finanziarie?

«C’è chi pensa che controllare la
leva finanziaria sia un modo di evi-
tare sia le bolle speculative sia i mo-
menti di crisi dell’economia. Io pen-
so che il problema non sia tanto
quello di impedire gli alti e bassi,
che non si possono evitare del tut-
to, quanto ridurre la dimensione
delle oscillazioni. L’obiettivo prin-
cipale di chi sorveglia i mercati non
è evitare che la gente che ha dei sol-
di li perda, ma trovare il modo di
isolare il più possibile l’economia
reale dal rischio di venire danneg-
giata dagli choc borsistici. Io spe-
ro che il focus, nel ricostruire le re-
gole, sia posto ora proprio sulla pro-

tezione dell’economia reale dalle
fluttuazioni finanziarie. Natural-
mente non si può isolarle comple-
tamente, ma limitare i danni sì. Si
tratta di individuare un livello di
regolazione prudenziale».

Fissare dei limiti al credito, però, po-
trebbe tradursi anche in un freno al-
la possibilità di finanziare con un cer-
to dinamismo il rischio d’impresa.

«Naturalmente. In questi mesi è
stato necessario raffreddare il siste-
ma. È ovvio che questo può signifi-
care rallentare la crescita e danneg-
giare l’economia reale, creare gros-
si problemi a società che con la fi-
nanza non c’entrano nulla. In pra-
tica noi dobbiamo chiederci quan-
to siamo disposti a tollerare che cre-
sca la probabilità di incorrere in una
crisi e in una recessione profonda,
al fine di finanziare adeguatamen-
te l’innovazione marginale. La mia
risposta è che non è che la leva fi-
nanziaria non debba essere permes-
sa, ma in alcuni casi è andata sem-
plicemente troppo in là, tanto che
l’assetto di queste finanziarie fini-
sce per non essere più così produt-
tivo, in termini reali, da giustifica-
re il notevole livello di instabilità
che inducono nel sistema».

Come si fa a dire che certi debiti o
certi interessi sono «troppo elevati»?
Chi lo stabilisce?

«In linea di principio a questa do-
manda non è possibile dare nessu-
na risposta esatta. Negli Stati Uniti
negli anni ’60 ci fu un famoso ca-
so in cui un giudice della Corte su-

prema, Potter Stewart, si trovò a do-
ver definire cosa sia esattamente la
pornografia. "Non è possibile farlo"
– ammise. "Io però, quando la ve-
do, lo so" che è pornografia. Credo
che quello della finanza sia un ca-
so analogo: dobbiamo lasciare al-
l’autorità di sorveglianza un certo
margine discrezionale. Deve poter
dire semplicemente: "Il livello del-
la leva finanziaria in questa parte
del sistema è troppo elevato. Fer-
miamoci". Potrà offrire argomenti
ragionevoli a sostegno di una pre-
sa di posizione del genere, ma cre-
do che debba soprattutto "fiutare"
che qualcosa non va. Non bastereb-
be tutto il sistema legale degli Stati
Uniti per fissare esattamente il va-
lore o i limiti di certi prodotti finan-
ziari molto specifici. L’Authority
però, se avverte che Lehman
brothers o anche istituzioni non fi-
nanziarie come General motors o
Chrysler sono vicine all’insolven-
za, deve poter dare uno stop».

Certe banche o società finanziarie
sono diventate così grandi che il loro
fallimento comporterebbe una banca-
rotta sociale. Per questo il governo ame-
ricano è intervenuto, salvandole. Ha
fatto bene?

«Il fatto che alcune istituzioni fi-
nanziarie siano considerate così im-
portanti che il loro fallimento non
possa essere accettato, ci deve far
paura. Perché sapere di essere "trop-
po grandi per fallire" le induce ad
assumersi rischi che altrimenti non
affronterebbero mai». 

Qualcuno però è stato lasciato an-
dare a picco: Lehman Brothers, che fi-
no all’anno scorso era uno degli istitu-
ti più qualificati al mondo, non esiste
più.

«Quando Lehman Brothers a un
certo punto si è rivelata sostanzial-
mente incapace di onorare i propri
debiti, il governo americano è sta-
to molto cauto nel valutare cosa fa-
re, ma poi ha deciso che doveva per-
mettere che fallisse, proprio per
convincere il resto del mondo fi-
nanziario che nessuna società era
troppo grande per correre questo ri-
schio. Permettere che Lehman
Brothers scomparisse è stato un mo-
do per mettere sull’avviso gli altri.
Ma al tempo stesso ci si è resi con-
to subito che quel fallimento è sta-
to un vero disastro per tutto il siste-

ma, proprio perché chiunque altro
a Wall Street ha cominciato a dirsi:
se Lehman Brothers è fallita, allora
anche la gente che ha in mano i
miei soldi potrebbe scomparire dal-
la sera alla mattina».

In situazioni del genere è meglio sal-
vare, con i soldi dei cittadini, chi ha la-
vorato così male, oppure lasciare che
il mercato seppellisca i suoi morti?

«Su questo punto io ho una po-
sizione molto netta: penso che le
istituzioni che sono troppo grandi
per fallire siano semplicemente
troppo grandi per esistere. Il pro-
blema andrebbe affrontato prima:
non dovrebbe essere permesso di
crescere fino a quel punto. L’Autho-
rity finanziaria centrale dovrebbe
poter dire: questa società è troppo
grossa, dev’essere scorporata». 

La finanza va messa sotto la tutela
di un’«Autorità morale»?

«No, il problema è di costi-oppor-
tunità: chi regola i merca-
ti deve essere in grado di
valutare i costi potenzia-
li dell’eccessiva grandez-
za di certe società e ave-
re ben presente che essi
potrebbero a un certo
punto sopravanzare i be-
nefici».

Dovrebbe valutare i costi
di lungo periodo, che spes-
so però sono difficili da cal-
colare prima che arrivi il
conto.

«I costi lontani, sì. I co-
sti potenziali. Anche
quelli che non è detto che
dovremo realmente paga-
re. Tu vuoi camminare su
una fune tesa tra due palazzi a una
grande altezza? Io ti dico che è mol-
to pericoloso. Può anche accadere
che tu non cada. Potresti attraver-
sare comunque il baratro e una vol-
ta passato oltre mi potresti dire:
"Guarda, ti sbagliavi: non sono af-
fatto caduto". Il mio consiglio però
rimane lo stesso: non ci riprovare».

Questa «Autorità» che lei invoca mi
ricorda un po’ il «tribuno della plebe»
romano, incaricato di difendere gli in-
teressi del popolo contro quelli dei «pa-
trizi». Non pensa però che una figura
simile finirebbe per avere un ruolo po-
litico notevole?

«Sì e no. Un giudice penale o ci-
vile già ora ha questa discreziona-
lità. Invece, quando si scrivono del-
le regole in campo finanziario il
Congresso americano è sempre mol-
to esplicito nello stabilire cosa può
essere regolato e fino a che punto.
Gli Stati Uniti fino a oggi sono an-
dati avanti nella convinzione che
per difendere i diritti del cittadi-
no si debba essere sempre molto
espliciti su ciò che qualsiasi auto-
rità regolativa può e non può fare.
Io credo che, se vogliamo che il si-
stema funzioni, dobbiamo permet-
tere anche all’autorità un margine
maggiore di libertà». 

Questo, però, cambierebbe un po’ la
nostra stessa democrazia.

«È certamente una modifica che
riguarda profondamente il sistema,
ma non credo che limiterebbe la de-
mocrazia».

Potrebbe anche aumentarla, in ter-
mini reali.

«Si tratta di un cambiamento del-
la maniera in cui noi la concepia-
mo. Ma non danneggerà la demo-
crazia perché qualsiasi Parlamento
potrà sempre sostituire una simile
Authority o cambiare le regole, se
lo ritiene opportuno. Dare una mag-
giore discrezionalità a chi control-
la i mercati finanziari credo sia piut-
tosto un modo di proteggere il no-
stro sistema».

Carlo Dignola

Già Oscar Wilde
lo diceva: 

i mercati del
denaro sono 

un mondo molto
eccitante, non
adatto a gente
troppo giovane

“ La finanza è come
la pornografia:

difficile stabilire il
limite dell’osceno,

eppure quando 
le vedi sai che
certe cose sono

inaccettabili

“

Qualsiasi scelta di politica economica
ha un aspetto morale. Non sono affatto

convinto, però, che questa crisi 
sia l’effetto di uno sbandamento etico.

L’avidità non è stata inventata nel 1995

“

ROBERT SOLOW

Uno dei motivi per cui una finanza
eccessivamente sviluppata può essere

un danno all’interno della società 
è che attrae troppi talenti: i giovani più
capaci sono tentati da guadagni enormi

“ La deregulation è stata a lungo
l’ideologia dominante, e qualcuno ha

creduto ciecamente che dovesse essere
applicata alla finanza: un sistema

troppo instabile per regolarsi da solo

“ L’obiettivo principale di chi sorveglia 
i mercati non è evitare che la gente 
che ha dei soldi li perda, ma trovare 

il modo di isolare il più possibile
l’economia reale dagli choc delle Borse

“

chi è?

CI HA INSEGNATO COME SI CRESCE
Robert Solow, 84 anni, è oggi uno dei maggiori economisti viventi. Nel 1987
gli è stato assegnato il premio Nobel. Nato a Brooklyn e cresciuto negli anni del-
la Grande Depressione, durante la Seconda guerra mondiale ha combattuto in
Italia. Si è laureato in economia a Harvard, studiando con Wassily Leontief. Ha
proseguito la sua attività alla Columbia University e al Massachussets Institu-
te of Technology. Negli Anni ’60 è stato tra i protagonisti della politica economi-
ca dell’era kennediana. Amico di Franco Modigliani e di Paul Samuelson, è co-
nosciuto in ambito scientifico soprattutto per il modello di crescita economica
che porta il suo nome. Dagli anni ’80 i suoi studi si sono concentrati sul ruolo
giocato dal progresso tecnologico e sull’economia del lavoro. È professore eme-
rito presso il Mit e presiede l’Istituto Iseo: ogni anno viene in Italia per coordina-
re la prestigiosa Summerschool che ospita in Lombardia studenti qualificati che
arrivano da ogni parte del mondo.
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