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«Azzerare il deficit? Ai mercati non bastera»
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Roberto Bogoni

VISTO DAGLI HEDGE FUND
«Il Governo dovrebbe

fare piil di quanto chiesto
dalla Bce: solo cosi potrehbe
poi pretendere 'eurobond»
Morya Longo

mm «Il male dell'Ttalia & l’ele-
vato debito pubblico, ormai
arrivato al 120% del Pil. Eppu-
re la manovra del Governo
nonvaacurare quel male: mi-
ra ad azzerare il deficit, ma
nulla dice sul debito pubbli-
co.Cosifacendo il malato-Ita-
lia non guarisce veramente:
per questo i grandi investito-
ri internazionali sono ancora
scetticisulle nuove misure va-
rate dal Governo». Roberto
Bogoni, fondatore dellasocie-
talondinese digestione dihe-
dge fund Libra Equity, parla
un po’ a nome suo € un po’ a
nome divarihedge fund ame-
ricani e svizzeri. Dopo aver-
ne contattati diversi e avere
ragionato conloro sugli effet-
ti della maxi-manovra italia-
na, ha deciso di condividere
con «Il Sole 24 Ore» le per-
plessita sue e di molti investi-
tori internazionali.
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Hedge fund Libra equity

Opinioni di un hedge fund
Roberto Bogoni ha fondato nel
2002insieme a Bruce Meela
societa di gestione Libra Equity
con quartiere generalea Londra.
Inquestaintervistail gestore
hedgespiega perché, asuo
avviso, lamanovra varata dal
Governoitaliano perazzerare il
deficit non rispondainrealtaalla
richiesta dei mercati diridurre
lindebitamentodel Paese di
circa 300 miliardi di euro, sotto
lasogliadel100% del Pil

L’Ttalia - & il succo del loro
pensiero-é finitanellabufera
finanziaria per colpa del suo
gigantesco debito pubblico.
Perché, dunque, orala mano-
vraeé concentratasolo sul defi-
cit? E come curare la mano,
quando a far male & il piede. 1l
suo ragionamento potrebbe
sembrare duro e cinico. Di fat-
to sembra quasi scambiare
I'Ttalia (un Paese) per
un’azienda. Ma dato che in
questa situazione ci hanno
messo i mercati, & utile sapere
cosa i mercati pensano: puod
sembrare ingiusto che siano
investitori americani a deter-
minare la politica italiana, ma
volenti o nolenti questa € gia
larealta.

Il Governo sta facendo
unamanovraveramente du-
ra, come chiesto dai merca-
tiedallaBce, e nonvaanco-
ra bene? Gli hedge fund so-
no veramente insaziabili:
dietro queste manovre c’é
una popolazione, non solo
numeri.

Lamanovravabene, ridur-
re e azzerare il deficit & giu-
sto. Ovvio. Mal'Italiadeve sa-
pere chenon é questo che pre-

occupa i mercati: i grandi in-
vestitori hanno paura per
I’elevato debito pubblico. Per
annil'Ttalia ha vissuto aldiso-
pra delle proprie possibilita,
creando una montagna di de-
bito: cosa aspetta a risolvere
questo problema? Lo vuole
passare ai figli?

Malamanovradel Gover-
novacomunqueacorregge-
reicontipubblici. Facciamo
un passo allavolta, cosa vole-
te dipiu?

Vorremo che il Governo
agisse inmanieraattiva perri-
solvereiproblemi. Per orasta
solo facendo ¢id che gli viene
chiesto, reagendo in maniera
passiva alle richieste della
Bce: sarebbe invece pil ap-
prezzato se facesse qualcosa
in pill, se fosse pili attivo.

Efare cosa?

Per prima cosa dovrebbe
imporsiun obiettivo sul debi-
to pubblico. Poi dovrebbe
mettere in piedile misure ne-
cessarie per raggiungerlo.
Per portare il rapporto tra de-
bitoe Pilaunlivello accettabi-
le, sotto il 100% e vicino al
90% francese, servirebbero
circa 300 miliardi di euro. Eb-
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bene: il Governo li trovi. Lo
faccia e basta: a quel punto i
grandi fondi internazionali
torneranno a investire in Ita-
lia con grande fiducia, perché
capirebbero che il Governo
non € passivo ma attivo.

Una parola: 300 miliardi
sono una cifra troppo gran-
de da trovare subito. Certe
cose devono essere gradua-
1i, altrimenti si colpisce una
popolazioneintera.

Ci sono mille modi: realiz-
zando privatizzazioni, ta-
gliando veramente la spesa
pubblica, creando nuove tas-
se. Per esempio latanto citata
patrimoniale, oppure ripristi-
nando la tassa sull’eredita.
Agli investitori interessa po-
€O come ci siarriva: interessa
Iobiettivo.

Sirende conto cheuna co-
sa del genere darebbe il col-
po finale all’economia, por-
tandolainrecessione? E que-
sto che vuole ilmercato?

Questo ¢ il problema, & ve-
ro.Mailrischio dellarecessio-
sforzo fosse fatto insieme
all’Europa: questo cambiereb-
be tutto. Se I'Ttalia facesse pili
di quello che gli viene chiesto
dallaBce, conun atteggiamen-
to attivo e non passivo, allora
avrebbetuttoil diritto di anda-
re in Europa e chiedere un so-
stegno ulteriore.

E cosa potrebbe fare
PEuropa?

Per esempio il tanto citato
eurobond.

Se ne parla damesi. Anco-
raieri, nel vertice franco-te-
desco, il dibattito su questa
ipotesi € arrivato a un bina-
riomorto.

Certo, perché I'Italia non
puo andare in Europa e chie-
dere soltanto aiuto. Deve far
vedere cheuno sforzolofaan-
che lei. Ripeto: se andasse a
Bruxelles con un pacchetto di
misure molto superiore ri-
spetto a quanto chiesto dalla
Bce, allora potrebbe ottenere
qualcosa in cambio. Avrebbe
voce in capitolo sull’euro-
bond. Cosi,sommandolo sfor-
zoitaliano e 'aiuto europeo, il
debito pubblico si potrebbe
veramente ridurre significati-
vamente. Questoridarebbe fi-
duciaai mercati, che altrimen-
ti continueranno a mordere
come canirabbiosi.

Ammette dunque che é la
speculazione a mordere?

No, non é la speculazione
ad avere aggredito I'Ttalia: e 1a
paura. La scarsa fiducia. E 1a
consapevolezza che I'Ttalia
non vuole mairisolvere i pro-
blemi strutturali. E vero che i
mercati non dovrebbero det-
tare I'agenda politica, ma in
questasituazione cisié messa
I'Ttalia con il suo debito da
1.900 miliardi di euro: non &
coerente chiedere in prestito
agli investitori 250 miliardi
Panno attraverso I’emissione
dititoli di Statoe poilamentar-
si quando il mercato "vota"”
contro le decisioni politiche.
E questo che bisogna cambia-
re:il Governo deve far vedere
che questa volta vuole vera-
mente prendere il toro per le
corna. Vedra che poigli inve-
stitori torneranno. E ora che
I'Ttalia torni padrona del pro-
prio destino...

m.longo@ilsole24ore.com
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