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Attacco ali'sure Chi specula-_l_wg_ggrr_\_e ci si difende
Grandi gruppi I colossi
nello slalom delle valute

se di analisi cominciano a pensare a sce-
nari con la parita tra euro e dollaro. Co-

signori degli hedge fund hanno specu- e affrontano la guerra valutaria i big

lato nei mesi scorsi contro 'euro. E  dellindustria? Allungando il debito. E il
potrebbero attaccare di nuovo. Anche i ¢aso di Finmeccanica. «Non possiamo
fondi sovrani, che non hanno messun  iarci impressionare dalle oscillazioni
Obb]jgo di Uasparenza e gesuscono 01._ del CAambiO», diCe Alessandro Pansa.
tre tremila miliardi, possono essere inte-  condirettore generale.
ressati alla battaglia. Cosl gia molte ca-

DI MASSIMO MUCCHETTI

ALLE PAGINE 2 é3

Multinazionali Come Finmeccanica, grande gruppo manifatturiero, affronta la nuova guerra delle monete

ig «Cosl ci difendiamo dalla speculazione»

Pansa, condirettore del gruppo della Difesa: «Abbiamo allungato il debito, nessun gioco sui tassi.
Trai grandi debitori Usa ed Europa una contesa che indebolisce entrambi verso la Cina creditrice»
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DI MASSIMO MUCCHETTI

he cosa si pensa della

guerra delle monete in

una multinazionale ita-

liana, e come la si affron-
ta? Lo abbiamo chiesto ad Ales-
sandrn Pansa, 48 anni, docente al-
la Luiss di Roma e condirettore
generale di Finmeccanica con de-
lega, fra I'altro, alla finanza. Pan-
sa e un interlocutore interessante
non solo perché Finmeccanica
fattura 18 miliardi, ma anche per-
ché la difesa, nella quale opera,
lavora su contratti pluriennali,
che obbligano a guardare oltre il
breve termine, regno della specu-
lazione.

L'euro & sotto attacco. Regge-
Ta come moneta?

«Se guardassi solo alla sovra-
struttura finanziaria, che ha go-
vernato il mondo negli ultimi an-
ni, direi di no...».

Un momento, che cosa & que-
sta sovrastruttura?

«Un insieme fatto da invest-
ment banking internazionali,” he-
dge fiind, fondi sovrani e dagli in-
vestitori istituzionali che li seguo-
no. Questa sovrastruttura ritdene
che alcuni paesi non ce la faccia-
no, € scommette contro l'euro. I
mercati, si sa, non amano le mo-
nete senza un governo, che peral-
iro criticano non appena intervie-
ne a regolatli salvo invocarlo non
appena si alza il vento. Ma se
guardo alla struttura economica
alla base dell'euro e ai 200 anni di
storia industriale dei grandi paesi
europei, dico che la moneta uni-

ca reggera».
E allora come vi regolate?
«Poiché ha 73 mila persone e
lavora sul lungo termine, Finmec-

canica non pud farsi impressiona- -

re dalle oscillazioni del cambio.
Non le perde d'occhio, certo, ma
saggezza vuole che ancori, sia pu-
re senza meccanicismi, la pro-
pria esposizione alle monete in
cui sono denominati isuoi princi-
pali investimenti e ai loro flussi di
cassar, . -

Avete debiti lordi per 4,4 mi-
liardi di euro e netti per 3,1. In
quali valute?

«Tre miliardi in euro. E poi
l'equivalente di un miliardo & in
dollari e di poco meno di mezzo
in sterline».

Come avete retio il 20092

«Aumentando la vita media
del debito da meno di 4 a 10 anni
avendo contrafti con scadenza
media a 6-7 anni. A fine 2008 era-
vamo sbilanciati a breve perché
dovevamo pagare la Drs Techno-
logies, appena presa in America.
Chiusa l'operazione, ci siameo rifi-
nanziati con 6 emissioni di bond
amedio e lungo termine e questo
alza il costo medio del debito dal
4,7 al 5,5%».

Ma conviene?

«Uinteresse dei gruppi mani-
fatturieri non é speculare sui tas-
si, ma assicurare i flussi di finan-
ziamento a produzione, ricerca e
vendite. Se 'Ecofin non avesse
trovato l'accordo per salvare la
Grecia e noi, per ipotesi, avessi-
mo dovuto rifinanziare un debito
in scadenza, avremmo rischiato
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| credit default swap
sono un problema. Si deve
obbligare chi scommette

* sui derivati a depositare

in banca il denaro
conispondente.

Cosi chi non ha un serio
obiettivo industriale,
hon giochera piti

e starerno tutti megfion

Alessandro Pan dall'ottobre’
- 2604 .4 condiretiore generale di:
‘Finmietcanica, con delega alla . .

a New York ¢ ha

. Visle Borghes

non solo di pagare improvvisa-
mente tassi altissimmi, ma addirit-
tura di non trovare liquidita. 1 ca-
so Lehman non va dimenticato.
La sicwrezza finanziaria pud co-
stare qualcosa, ma & irmnunciabi-
le».

E tuttavia da un mese all'al-
tro un'emissione pud avere co-
sti assai diversi.

«Nel tempo queste cose si com-
pensano. Ma & vero che gli
spread dipendono da strumenti
esoterici come i Cds, i Credit de-
fault swap. A fine 2008 i Cds a 5

anni su Finmeccanica pagavano
334 punti base sull'euribor, il 12
gennaio seguente 180 punti, il pri-
mo luglio 49. Eppure, nulla era
cambiato perché i gruppi come
Finmeccanica cambiano il profi-
lo di rischio molto lentamente,
nel bene e nel male».

Cds distorsivi, dunque?

«Sono un vero problema. De-
terminano, senza un adeguato
rapporio con la realta, i corsi del-
le obbligazioni gia emesse in-
fluenzando pesantemente le nuo-
ve e gli spread sui prestiti banca-
Ti: peggio, assolvono le banche
dal dovere di valutare il merito di
credito. 1 Cds non sono 'oraco-
lo».

E le agenzie .di rating?

«Nemmeno. Ma quelle, alme-
no, aggiornano le valutazioni
ogni tanto, quest tutt i giorni».

Finanza sotto accusa,

«La finanza crea mercati spessi
e liquidi, uili al finanziamento
dell'economia reale. Serve quan-
do offre copertura diretta ai ri-
schi produttivi, commerciali e va-
lutari. Tutio il resto & scommessa
tra soggetti che usano le attivith
delle imprese come carte del pro-
pric gioco mescolandole con leve
debitorie sproporzionate. Perché

. mai devono essere coperte dalla

legge e garantite dai contribuen-
ti? Per i debiti di gioco non onora-
ti non si va dal gindice. Che cosa
sono tante operazioni in derivat
SE NOI SCOIMINESSE, Zioco?»,

Ma cosi fermerebbe tufta la §i-
nanza, buona e cattiva.

«Infattd. La soluzione equa &

obbligare chi scommette sui deri-
vati a depositare in banca il dena-
1o corrispondente. Se non lo ha,
non scommette. Chi non ha un
serio obiettivo industriale, non
giochera pili e staremo tutti me-
glio».

Intanto, la speculazione sui
cambi dilaga. Detto dell'euro,
come vede il dollaro?

«Gli Usa devono anch'essi ag-
giustare l'economia, in particola-
re la bilancia commerciale eicon-
ti pubblici. Ma rispetto ai paesi di
Eurolandia hanno il vantaggio di
avere un’autorithy politica forie e
ceniralizzata e di battere la princi-
pale moneta di riserva senza ivin-
coli che la Bee per I'euro».

La sterlina?

«Le condizioni finanziarie del
Regno Unito sono fragili, ma la
sua storia che non conosce onta
di fallimenti conserva credibilita
alla monetar, -

Lei lavora nelle tre principali
aree valutarie dell'Occidente.
Che cosa le dice I'esperienza?

«Vedo un triangolo: al vertice,
il grande creditore, la Cina, alla
base, i due grandi debitori, Usa
ed Europa. Oggi la Cina investe
in dollari ed esporta negli Usa, so-
pratiutto. Ha interesse aun dolla-
ro forte. Ma 'Europa poirebbe
emettere bond pubblici in quanti-
ta tali che non potra non avere
un rapporto con Pechino e gli al-
tri emergenti ricchi. Si tratta di ca-
pire seidue grandi debitori colla-
boreranno»,

Obama e ileader europei so-
no sempre al telefono...

«In realtdy, finora c'é stata so-
prattutto concorrenza: un errore
che indebolisce entrambi nei con-
fronti dei paesi creditori a tutto
vantaggio della sovrasimuthwra fi-
nanziarfa che, oggi, attacca l'en-
ro, ma domani poira spostarsi sul
dollaro».
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