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Primo piano

L'intervista

Mercati finanziari

Globale Parla I'esperto delle crisi ed ex presidente dell’Fmi: la ristrutturazione € inevitabile. Dollaro sottovalutato

Da non perdere

Rogoll «L’euro rimane saldo
Nonostante Grecia e Portogallo»

Aiuti anche alla Spagna. Lelevato debito pubblico dellltalia non deve preoccupare
Draghi? «Fara bene, ma deve stare attento a preservare lindipendenza della Bce»

DI MARIA TERESA COMETTO

hiamatelo default o

reprofiling . Ma la ri-

strutturazione del de-

bito di Grecia, Irlan-
da e Portogallo € necessaria
per evitare il peggio. I proble-
mi dell’area dell’euro sono ri-
solvibili, ma non se i leader
europei li nascondono. Ma-
rio Draghi a capo della ban-
ca centrale europea dara un
importante contributo come
esperto in stabilita finanzia-
ria.

Moderatamente ottimista
sul futuro del Vecchio Conti-
nente ¢ Kenneth Saul Rogoff,
uno dei massimi esperti di
crisi finanziarie internaziona-
li, che ne ha parlato con Cor-
rierEconomia dalla sua casa
a Cambridge, Massachuset-
ts.

In pochi giorni 'euro &
passato da valere 1,48 dolla-
ria 1,41: come mai?

«E molto difficile capire i
movimenti delle valute. Per
me era incomprensibile il
rialzo dell’euro fino a 1,48 e
anche a 1,41 il dollaro sem-
bra molto sottovalutato. Ep-
pure ho lavorato sui mercati
valutari tutta la vita... Lo scor-
so aprile il dollaro e sceso al-
la sua quotazione pil bassa,
in termini di potere d’acqui-
sto verso i partner commer-
ciali degli Usa, dagli inizi de-
gli Anni '70 quando eé finita
la convertibilita del dollaro
con l'oro. L'unica certezza &
che quando una valuta scen-
de cosi in basso, di solito poi
tende ariprendersi. Ed e suc-
Cesso».

Il ribasso dell’euro non &
stato causato dall’abbassa-
mento del voto del debito
pubblico greco da parte del-
la societa di rating Stan-
dard & Poor’s?

«S&P aveva pochi giorni
prima peggiorato il suo giudi-
zio anche sul debito degli Sta-
ti Uniti. I problemi dell’Euro-
pa non sono insolubili, ma
esistono e non si vede una so-
luzione all’orizzonte».

L’intervento

lllustrazione di Dominique Albertelli

Harvard L’economista e saggista Kenneth Rogoff

Spaventa di piu il livello
del debito pubblico dei Pae-
si pitt deboli o lo stato delle
banche europee?

«Nei Paesi alla periferia
dell’area dell’euro, come la
Grecia, il problema e il mas-
siccio ammontare dei debiti
sia pubblici sia privati e non
solo delle banche, che alla fi-
ne in situazioni simili vengo-
no di solito nazionalizzate.
In Irlanda per esempio il tota-
le dei debiti pubblici e priva-
ti e pare a dieci volte il reddi-
to nazionale: un fenomeno
mai visto prima d’ora».

L’esito sara il default del-
la Grecia e degli altri Paesi
«periferici»?

«E molto probabile per
Grecia, Irlanda e Portogallo.
Ci sono vari eufemismi per
evitare il termine default. In
Europa adesso si parla di re-
profiling del debito greco:
una ristrutturazione dei tem-
pi e modi di rimborso. Ma
tecnicamente € sempre de-
fault, come ha scritto chiara-

mente nel suo rapporto S&P.
Raramente il default signifi-
ca non ripagare i creditori co-
me fece la Russia; di solito in-
vece si tratta proprio di una
ristrutturazione».

Quale impatto avranno
questi default sull’Unione
monetaria europea?

«Non sara la fine del mon-
do. I default capitano el'area
dell’euro puo gestire questa
situazione, anche se € una
faccenda molto complessa
politicamente. Anche la Spa-
gna avra bisogno di un inter-
vento, ma non avendo pro-
blemi cosl profondi come la
Grecia bastera un aiuto in li-
quidita dal resto d’Europan.

E come vede I'Italia?

«E un Paese che deve resta-
re un forte partner dentro
I'euro. Ma da outsider mi
sembra che, con le polemi-
che legate al premier Silvio
Berlusconi, ci siano un’incer-
tezza e un’instabilita politi-
che non positive per le finan-
ze pubbliche. In sé il debito

O[chie |

Kenneth Saul Rogoff

Economista di Harvard

Kenneth S. Rogoff, 58
anni, professore di
Economia alla
Harvard University e
membro della
prestigiosa American
Academy of Arts and
Sciences, & uno dei
massimi esperti di
finanza
internazionale.
Laureato a Yale, con
PhD (dottorato) in
Economia al Mit, ha
lavorato dal 1982
all’83 nel
dipartimento di
ricerca del Fondo
monetario
internazionale, di cui
poi e stato consigliere
economico e direttore
dal 2001 al 2003.

pubblico al 120% del prodot-
to interno lordo non e altissi-
mo, e i debiti privati sono
contenuti. Le difficolta italia-
ne riguardano la crescita e la
competitivita. Ma la storia in-
segna che le crisi valutarie
possono scoppiare a sorpre-
sa quando c’e instabilita poli-
tica in un Paese e i suoi lea-
der non sanno reagire».

Ha detto che I’Europa
puo gestire questa crisi: co-
me?

«Decidendo appunto co-
me ristrutturare il debito
pubblico di Grecia, Irlanda e
Portogallo e controllando
che la Spagna mantenga la
rotta. Se invece ignora i pro-
blemi e fa finta che per tutti
sia solo una questione di
mancanza di liquidita, allora
i problemi possono diffon-
dersi ad altri Paesi fino a uno
scenario catastrofico. Sono
moderatamente ottimista
sulla crescita economica del-
I'Europa, ma non sara suffi-
ciente da sola a far sparire i

problemi senza, ripeto, la ri-
strutturazione dei debiti».

Se Mario Draghi divente-
ra governatore della Banca
centrale europea, quale po-
tra essere il suo contributo
arisolvere la situazione?

«Draghi ha un’eccellente
preparazione ed € un esper-
to in stabilita finanziaria, il te-
ma cruciale oggi. Quindi il
suo apporto sara importan-
te. Ma dovra stare molto at-
tento a non farsi trascinare
nelle questioni di politica fi-
scale e a preservare l'indi-
pendenza della Bce».

Che ruolo giocare il Fon-
do monetario internaziona-
le, anche dopo lo scandalo
che ha travolto il suo diret-
tore Dominique Strauss-
Kahn?

«L’Fmi ha molta esperien-
za nel trattare con i Paesi in
difficolta e gli europei do-
vrebbero ascoltare isuoi con-
sigli. Ha anche la capacita
tecnica di funzionare piena-
mente senza Dsk, ma soffrira
una grave perdita in termini
di leadership e peso politico
in un momento critico».

Lei ha parlato della possi-
bile tentazione dei governi
di tornare alla «repressio-
ne finanziaria»: puo spiega-
re?

«Fino a non molto tempo
fa eravamo abituati ad avere
molti controlli sui movimen-
ti dei capitali. Per esempio
I'Italia aveva restrizioni per
cui i risparmiatori avevano
poche opzioni e dovevano
comprare soprattutto i titoli
di Stato, con l'effetto di ab-
bassare i tassi d’interesse.
Oggi puo accadere di nuovo,
magari costringendo i fondi
pensione greci, irlandesi e
portoghesi a comprare il de-
bito pubblico dei loro Paesi a
prezzi favorevoli per gli emit-
tenti. Potrebbe succedere an-
che con i fondi pensione
americani».

A proposito degli Usa,
che cosa si aspetta dalla fi-
ne del QE2, cioe della fase
due del quantitative easing
o stimolo monetario?

«Forse la sua fine rafforze-
ra il dollaro, ma temo sia pre-
matura, perché l'economia
americana € ancora debole,
non a rischio di recessione
ma nemmeno vigorosa. Men-
tre il rischio dell'inflazione
non € non imminente. E un
po’ d’inflazione, al 4-5% per
uno o due anni, non € un
dramma, anzi aiuta ad alle-
viare i debiti».
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L'dipendenza? Non a

L'l

diamola solo ai manager/

el suo intervento al-
N I'incontro annuale

della Consob, Paolo
Scaroni ha rimproverato alle
societa italiane quotate 'ado-
zione di regole di governo so-
cietario copiate dal modello
inglese ed americano, senza
tener conto dei tratti distinti-
vi delle imprese e del merca-
to di questo Paese.

In Italia, gli azionisti di ri-
ferimento esercitano un con-
trollo di merito sulle scelte
dei manager . Le public com-
pany anglosassoni, invece,
non sentono il «fiato del pa-
drone» sul collo e quindi una
marcatura piu stretta dei ge-

stori e utile ad evitare che as-
sumano troppo potere.
L’amministratore delega-
to di Eni ha ancora ragione
quando dice che noi abbia-
mo il collegio sindacale,
esterno al consiglio d’ammi-
nistrazione, quale organo di
controllo. E una costruzione
del tutto originale, se voglia-
mo, ma se ne deve tener con-
to. Ma prima di far notare i
difetti del sistema dei control-
li, peraltro frutto perlopiu di
interventi normativi disordi-
nati e stratificati nel tempo,
mi pare doveroso riconosce-
re quanto il codice di autodi-
sciplina di Borsa, nei sui 12

anni di vita, abbia irrobustito
la corporate governance delle
imprese pil rilevanti.

Per decenni, i consigli so-
no stati semplici sovrastruttu-
re usate per formalizzare de-
cisioni prese altrove. Per an-
ni, i consiglieri non esecutivi
hanno recitato il ruolo delle
comparse, o poco pil. Con le
regole di autodisciplina, inve-
ce, € stata riconosciuta an-
che nei fatti la centralita del-
I'organo amministrativo.
Non sempre ci si € riusciti,
ma non di rado si e potuto li-
mitare il potere di maggio-
ranza quando stavano per es-
sere prese decisioni nell'inte-

resse di parte ed in conflitto
con l'interesse aziendale.
Certamente non uno sbarra-
mento risolutivo all’estrazio-
ne dei benefici privati dal
controllo, ma di sicuro un ar-
gine che ne ha ridotto la fre-
quenza.

Detto questo, il modello
ha bisogno di un po’ di ma-
nutenzione ordinaria e stra-
ordinaria per aggiornarlo sul-
la base dell’esperienza e del-
le novita normative. L'evolu-
zione va verso la ricomposi-
zione del consiglio nella sua
primaria funzione di supervi-
sione strategica, di custode
della sostenibilita nel lungo

stessa.

periodo dell'impresa, che de-
ve confrontarsi nel continuo
con la competitivita, i muta-
menti del contesto, le nuove
opportunita. I consiglieri de-
vono quindi avere la capaci-
ta di valutare la coerenza del-
le scelte manageriali con gli
obiettivi dell'impresa, com-
petenza che deve essere asso-
ciata in modo inscindibile
cOn una pervasiva conoscen-
za dell’attivita dell'impresa

Fin qui tutti siamo d’accor-
do. 11 dissenso nasce sul co-
me conseguire questi obietti-
vi. E in effetti la proposta di
Scaroni di affiancare all’am-

ministratore delegato dei
suoi simili, manager come
lui, non convince. Si rica-
drebbe nell’errore di copiare
proprio quel modello che ha
mostrato isuoi limiti. Che ar-
gine hanno fatto i non esecu-
tivi, manager di lingua ingle-
se, alle spropositate e rovino-
se ricerche degli utili a bre-
ve, che servivano ad accre-
scere potere, reputazioni e
retribuzioni dei loro omolo-
ghi capi azienda?

Non ajuta 'indipendenza
appartenere alla stesso ceto.
Puo anzi assecondare atteg-
giamenti di tacito consenso
e di reciproco sostegno che

Sulla stampa estera

B} Quell’Europa
a due velocita

¥ Europa a due velocita & protagoni-
sta nell’'ultimo numero del settima-
nale inglese The Economist che, nel nume-
ro in edicola, dedica una severa analisi ai
malanni del Vecchio continente. Le diver-
genti economie europee sono ben foto-
grafate da una tabella che, richiamando
la formula sacra del
matrimonio, titola
In salute e in malat-
tia... La crescita del
pil, dalla Grecia alla
Finlandia e il con-
fronto con la per-
centuale dei disoc-
cupati (20,7 per
cento in Spagna, quasi il 16 per cento in
Grecia), giustificano un titolo a due veloci-
ta, tra la leggerezza del Nord Europa e le
difficolta del Sud. L'ltalia sta meglio di al-
tri, certamente quanto a disoccupazione,
ma ¢ la tenuta dell'intero sistema a preoc-
cupare i leader europei (nella foto Epa, la
cancelliera tedesca Angela Merkel). Una di-
vergenza nella crescita economica con
pesanti conseguenze politiche.

S. RIG.
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La matematica?
Te la spiega Khan

n altro Khan sta facendo parlare di sé

tutto il mondo, e non e I'ex direttore
del Fmi. Si chiama Salman (nella foto) e Bu-
sinessweek di questa settimana lo definisce
«ll Messia della matematica»: ex gestore di
hedge fund, con la sua non profit Khan aca-
demy sta rivoluzionando il modo di impara-
re. Il suo sito € il piti popolare fra quelli de-
dicati all'insegnamento: lo scorso aprile &
stato visitato da 2 milioni di studenti, il
doppio di quelli che frequentano i corsi
online gratuiti del
Mit. Salman Khan of-
fre migliaia di video:
ognuno dura dieci
minuti, con la sua
voce e una penna
elettronica che mo-
stra su una lavagna
un concetto per vol-
ta, dai multipli ai teoremi di livello universi-
tario; e ci sono anche problemi da risolve-
re. La sua efficacia é tale che le lezioni ven-
gono adottate anche dalle scuole per lo
studio in classe. Uno dei fan e finanziatori
della Khan academy & Bill Gates.

M.T.C.
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di ROSALBA CASIRAGHI*

indebolirebbero 1'indispen-
sabile monitoraggio sugli ese-
cutivi e sulla gestione con la
necessaria autonomia di giu-
dizio nell'interesse della so-
cieta.

Certo, bisogna contare un
po’ meno i fagioli e guardare
di piu al futuro. Facciamo or-
dine nei ruoli, ma soprattut-
to facciamo in modo che nei
consigli di amministrazione
arrivino solo persone autore-
voli che sappiano valutare
un piano industriale, leggere
un bilancio, conoscano la
normativa e le regole di com-
portamento e ci dedichino
tutto il tempo necessario.
Competenze che non sono
di certo esclusiva dei mana-

ger.

Imago economica

*Presidente
Nedcommunity
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