
I metereologi sono diventa-
ti bravissimi a prevedere
gli eventi atmosferici, dai
micro temporali estivi ai

fenomeni macroscopici come
l’uragano Katrina. E non pre-
annunciano genericamente
che prima o poi arriverà la
pioggia. Questo lo san fare tut-
ti. Loro invece sanno dirci con
precisione a che ora passerà
la prossima perturbazione,
con quale intensità, come sa-
ranno i venti e quando torne-
rà il sereno. Certo anche loro
commettono qualche errore,
ma chiunque vada per mare o
in montagna non avrà proble-
mi ad ammettere che rispetto
a vent’anni fa la precisione di
un bollettino meteo è oggi im-
pressionante.

Non così si può dire di noi
economisti: eravamo molto
imprecisi vent’anni fa e lo sia-
mo ancora. Perché non abbia-
mo saputo tenere il passo dei
metereologi?

Una prima risposta è che i
modelli degli economisti sono
meno precisi, perché riguarda-
no l’erratico e irrazionale com-
portamento umano, non le
leggi ferree delle scienze natu-
rali. Può darsi, ma negli ultimi
vent’anni gli economisti han-
no prodotto un’enorme quan-
tità di ricerca sulle imperfezio-
ni dei mercati, l’incertezza, le
asimmetrie informative e i
comportamenti dettati dalle
interazioni di gruppo e dalla

razionalità limitata. Queste ri-
cerche hanno chiarito molti
comportamenti microecono-
mici degli operatori nei singo-
li mercati. A livello teorico gli
economisti non sono rimasti
indietro rispetto ai metereolo-
gi nella comprensione dei
meccanismi che muovono le
particelle dei sistemi da loro
studiati, per quanto diversi
possano essere una molecola
d’ossigeno e un investitore di
Wall Street.

Ciò che veramente manca
agli economisti, e che invece i
metereologi hanno in abbon-

danza, sono i dati. Per due mo-
tivi. In primo luogo la frequen-
za degli eventi atmosferici si-
gnificativi, soprattutto a livel-
lo macro, è molto maggiore di
quella degli eventi economici.
Nell’anno di Katrina, un feno-
meno eccezionale paragonabi-
le alla crisi economica attuale,
sono state contate altre 29
tempeste tropicali di cui 15 si
sono trasformate in uragani si-
mili a quello che colpì New Or-
leans.

Non ci sono invece state 29
crisi nello stesso anno di quel-
la attuale: per trovarne una pa-
ragonabile dobbiamo risalire
al 1929. Ci sono voluti 40 anni
per mettere insieme le 80 crisi
bancarie su cui il Fondo mone-

tario internazionale ha elabo-
rato un recente rapporto.

In secondo luogo, grazie ai
computer, i metereologi im-
magazzinano ogni anno non
solo informazioni su almeno
20-30 eventi come Katrina,
ma anche su miliardi di altri
fenomeni che determinano il
tempo atmosferico. Quasi
ogni temporale, ogni goccia di
pioggia, ogni alito di vento vie-
ne registrato in banche dati e
studiato per capire come i sin-
goli micro eventi possano de-
terminare i macro fenomeni
come un tornado. O anche so-
lo, per capire i tempi di un
cambio di stagione.

Sarebbe come se ogni volta
che un consumatore compra
il pane o firma un mutuo,
un’azienda assume un lavora-
tore o investe in macchinari,
un risparmiatore vende azioni
o compra oro, queste informa-
zioni venissero immagazzina-
te e utilizzate per comprende-

re cosa è successo
e cosa succe derà.
T e c n i c a m e n t e
questo è possibi-
le, almeno per le
transazioni elet-
troniche, ma la
protezione della
privacy ne impedi-
rebbe l’utilizzo. E

quindi noi economisti ci tro-
viamo con gli stessi computer
dei metereologi e modelli non
molto peggiori, ma ci manca
la loro mole di dati.

C’è però una cosa che i me-
tereologi fanno relativamente
poco, e invece agli economisti
viene chiesto continuamente
di fare: modificare gli eventi,
ossia fare politica economica.
Meteothriller a parte, non so
quanto i metereologi siano in
grado di influire sui fenomeni
da loro studiati. Almeno su
questo, occorre dare atto agli
economisti che qualcosa han-
no imparato dai tempi della
Grande Depressione: quanti
lettori un anno fa avrebbero
scommesso che la crisi si sa-
rebbe fermata?

Non si è fermata per caso.
Se il sistema non è arrivato al
temuto melt-down , lo dobbia-
mo agli interventi studiati da
chi si è preso la responsabilità
di governare le grandi econo-
mie della terra in questa diffi-
cile burrasca. Spiace osserva-
re che in Italia, dove il gover-
no ha fatto molto meno di al-
tri, il «tiro all’economista» sia
diventato lo sport preferito
proprio da quegli stessi gover-
nanti che beneficeranno di
una uscita dalla crisi prodotta
dalle scelte coraggiose e incisi-
ve di altri.
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S econdo l’Oecd — l’Or-
ganizzazione per la co-
operazione e lo svilup-
po economico — le ca-

renze nella corporate gover-
nance sono state una delle
principali cause della crisi fi-
nanziaria.

Il termine corporate gover-
nance è molto ampio e com-
prende vari aspetti, tra cui è
centrale l’efficienza del funzio-
namento del consiglio di am-
ministrazione. Secondo alcu-
ne teorie, a funzionare meglio
dovrebbero essere i consigli di
amministrazione ristretti e
con ampia rappresentanza di
indipendenti. Negli ultimi an-
ni ci si è resi conto che in finan-
za le cose sono probabilmente
un po' diverse.

Consigli si amministrazione
più ampi e con maggior rap-
presentanza di manager inter-
ni possono essere particolar-
mente indicati dal punto di vi-
sta della conoscenza dell’im-
presa e della sua complessità.
La crisi finanziaria ha portato
nuova evidenza utile per que-
sto dibattito. In un campione
di 98 banche internazionali ap-
partenenti ad una ventina di
Paesi, uno studio congiunta-
mente condotto con René
Stulz dell’Università dell’Ohio
ha rilevato che le banche che
hanno prodotto le performan-
ce borsistiche più deludenti,
perdendo in media l’87 per
cento del loro valore tra luglio
2007 e dicembre 2008, erano
caratterizzate da consigli di
amministrazione che poteva-
no più facilmente essere defi-
nibili come indipendenti (sul-
la base di una serie di indicato-
ri riguardanti ad esempio la
provenienza degli amministra-
tori, la trasparenza, la compo-
sizione dei comitati), rispetto
a quelli di banche che hanno
limitato nello stesso periodo le
perdite al 16 per cento.

Questo risultato è coerente
con varie possibili interpreta-
zioni in merito alle caratteristi-
che dei consigli indipendenti:

a) l’incompetenza;

b) la minor riluttanza a rico-
noscere pubblicamente le per-
dite;

c) il tentativo di essere più vi-
cini agli azionisti, assumendo
in modo consapevole dei ri-
schi che si sono manifestati
poi durante la crisi;

d) la cosciente assunzione
di rischi noti, sempre per fare
contenti gli azionisti.

La spiegazione (a) sembra
la meno plausibile. La (b) è in-
coerente con l’evidenza secon-
do cui nel caso di annunci rela-
tivi ad errori di contabilizzazio-
ne degli utili, ad essere mag-

giormente danneggiati sono
proprio gli amministratori in-
dipendenti. La (c) e la (d) sono
molto vicine tra di loro. Ma la
differenza tra le due ipotesi
non è di poco conto.

Se i consigli di amministra-
zione hanno assunto elevati ri-
schi in modo consapevole, po-
nendo le basi per salvataggi
pubblici costati decine di mi-
liardi di dollari, allora possia-
mo attribuire all’azzardo mora-
le una grande responsabilità e
dobbiamo interrogarci molto
seriamente sulla riforma del si-
stema finanziario, a partire dal-
la dimensione delle grandi
banche per finire alla comples-
sità dei contratti scritti con va-
rie controparti.

Se invece i consigli di ammi-
nistrazione hanno assunto ri-
schi in maniera poco consape-
vole, il problema è più delimi-
tato e si riconduce alla incapa-
cità di misurare il rischio in
maniera appropriata. Tra l’al-
tro, non sarebbe certo la pri-
ma volta che le crisi sono cau-
sate primariamente da caren-
ze interpretative nell’applica-
zione di modelli che sono uti-
lizzati senza comprenderne a
fondo le ipotesi di base e quin-
di le limitazioni. In questo ca-
so occorre puntare non tanto
sull’idea di rivoluzionare la
struttura degli intermediari fi-
nanziari, quanto su migliora-
menti nelle modalità di funzio-
namento delle banche che
hanno mostrato le lacune più
evidenti e su miglioramenti
nei modelli di calcolo del ri-
schio, ad esempio creando
agenzie pubbliche che possa-
no analizzare il rischio di certe
classi di attività finanziarie in

maniera indipen-
dente, per poi in-
tervenire in manie-
ra drastica con la
regolamentazione
nelle situazioni in
cui si ravvisi l’esi-
stenza di rischi di-
menticati.

Per distinguere tra le due
ipotesi, può essere utile notare
che i prezzi azionari delle ban-
che che hanno maggiormente
risentito della crisi erano saliti
del 33 per cento nel 2006, a
fronte di un più modesto au-
mento dell’8 per cento per le
banche che hanno sofferto di
meno. Se ci fosse stata consa-
pevolezza di quanto stava ac-
cadendo, il mercato avrebbe
dovuto mostrare minor entu-
siasmo nei confronti delle ban-
che che stavano costruendo le
posizioni più rischiose. Forse i
consigli di amministrazione
non erano i soli a non com-
prendere esattamente quello
che stava succedendo.
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Il meteorologo
e l’economista

L’indipendenza
non ha pagato

Il lavoro quasi autobiografico di Seth fotografa la miseria culturale della finanza troppo facile

Se non si è ripetuto un altro
1929 è perché gli interventi
studiati a tavolino dagli
economisti hanno avuto efficacia

di Elfo e Felix Petruška

Un libro, un caso

Le banche più colpite sono state
quelle che hanno corso maggiori
rischi, ma anche quelle coi consigli
di amministrazione più aperti

N ell’immaginario col-
lettivo, l’inizio dell’at-
tuale crisi resterà fis-

sata per sempre nelle fotogra-
fie degli impiegati e dei diri-
genti licenziati dalle sedi di
New York e di Londra di Leh-
man Brothers fallita che esco-
no con gli scatoloni delle lo-
ro cose personali.

Sulla maggioranza di que-
gli scatoloni, vi erano le scrit-
te di marche di assai costosi
champagne. A molti sarà ri-
masta la curiosità di sapere
che vita facessero quei signo-

ri, oltre a bere molto champa-
gne.

Ogni curiosità di questo ge-
nere può essere soddisfatta
con la lettura del libro di que-
sta settimana. Il titolo origina-
le è più preciso (peraltro la
traduzione in italiano è otti-
ma): Binge trading , ovvero
«affari fuori controllo». Bin-
ge, in inglese, è tipicamente
«lo sballo», come quelli di cui
ci raccontavano le nostre cro-
nache avvenissero quest’esta-
te a Panarea tra gli adolescen-
ti nostrani. Ma qui, evidente-

mente, si tratta di qualcosa
di ben più grave per le sorti
del mondo. L’obiettivo di
Seth Freedman è infatti quel-
lo di raccontarci «com’è real-
mente oggi la vita nella City»
(di Londra): «la storia vera
dall’interno di denaro, cocai-
na e corruzione».

Dall’interno, in quanto
l’autore entrò giovanissimo
nella City nel 1999, da «giova-
ne broker strafottente» (e
strafatto), per uscirne cinque
anni dopo e trasferirsi «tra le
braccia di Israele e dell’eser-

cito israeliano», iniziare quin-
di una nuova vita di giornali-
sta e scrittore nel paese elet-
to, e ritornare di nuovo a Lon-
dra nell’autunno del 2008
per scrivere questo libro,
sfruttando i suoi antichi con-
tatti.

Il libro è pertanto costruito
sulla base di ricordi persona-
li e di interviste recentissime.
Pur non concordando assolu-
tamente sulla tesi secondo
cui ci racconterebbe «come i
ragazzi della City hanno di-
strutto il capitalismo globa-

le», il libro espone tuttavia
con assoluta chiarezza due
fatti difficilmente controverti-
bili (e tra loro strettamente
connessi). Il primo è la straor-
dinaria miseria culturale
che, in generale (ci sono le ec-
cezioni), le gloriose istituzio-
ni della City coltivano: «non
ero incoraggiato a esprimere
i miei sentimenti su nulla
che andasse oltre l’ultimo ri-
sultato dell’Arsenal o le misu-
re di reggiseno delle donne
che passavano in strada sot-
to la nostra finestra». Il secon-
do fatto è la dolosa o colpevo-
le permissività di quanti
avrebbero dovuto e potuto
controllare che «i ragazzi»
non distruggessero ricchezza
nei loro pericolosi binge tra-
ding .
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