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Deaglio: l'Italia può tornare a crescere con tre ricette 
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Stimolare la domanda interna 
mettendo più soldi nelle mani 
dci giovani ; rendere pitr appeti­

bile l'invcsti1ncnto netto nel nostro 
Paese: rilanciru·e l'edili-
zia, che è il settore che 
stimola di più la cresci-
ta economica. Sono le 
tre 1'1ccttc suggerite dal 
19° «Rapporto sull'eco-
non1ia globale e l'Italia» 
promosso da Ubi Banca 
e curato dal!' economista 
Mario Dcaglio del Cen-
tro Ei naudi. Il Rapporto 
è stato discusso ieri in 
Assolombarda anche 
dal presidente Gianfeli-
ce Rocca e dall'ammini-
stratore delegato di Ubi 
Banca Victor Mcssiah. 
U titolo del Rappono. «Un disperato biso­
goo di tn:scere». ha fornito lo spunto per 
nu1ncrosc analisi e indicazioni. tra spe­
ranze per il clima di fiducia in Gemiania 
(come segnalato a sorpresa ieri dal fo11e 
rialzo dcl 1 ·indice Z.Cw) e p1roccupazioni 
per la brusea inversione di tendenza in 
Giappone. L'Europa reSla sul bant-o degli 
imputati per la sua diflìcollà a innescare 

la crescita economica e 
anche per le limitazio­
ni della Banca Centrale 
Europea. che per srntuto 
non può fmanziarc diret­
tamente gl.i Stati come le 
allre banche ccotra.li. a 
pan.ire dalla Federai Re-

serve statunitense. Ma la 
Bee potrebbe, ha sugge­
rito Dcaglio, finanziare 
la Banca Europea degli 
Investimenti (Bei), che 
a sua volta potrebbe au· 

1ncn1arc i fi·nanzia1ncnti 
agli Stati di Eurolandia 

e farsi carico dcl piano Junckcr da 300 
nJjliardi di i;:uro di investinJenti in infra­
strutture tnu1scuropee. 
Un altro suggeri-
mento inviato al 
governo it:lliano 
è queUo di esclu-
dere dal calcolo 
del deficit. come 
espi ic ita1nente 
previsto dai trat-
tati europei, i costi 
per le alluvioni e i 
disastri ru11bie111ali 
di cui si sta discu-
tendo in questi 
giomi. 
Sul fronte dcl la­
voro. il Jobs Aci è 
ritenuto un passo 
avanti per supera· 
re la piaga sociale 
dell a precarietà 
cronica, n1a biso~ 
goerebbc dare più risoi'Sc ai giovani, che 
hanno una nmggiore propensione ai con­
sumi. Se per esempio gli 80 curo fossero 
stati utilizzati per finanziare il servizio 
ci.vi.le. che oggi offre impiego solo a 15 
mila giovani a 463 curo al mese, si sarcb· 
bcro potuti a~u1ncrc 200 n1ila giovani 
a 700 euro al mese. E forse la spinta al 
prodouo interno lordo 5'Wbbe stata mag· 
giore. (riproduzione riservata) 



Quante contraddizioni su finanza, banche e innazione 
01 PAOLO SAVONA 

U n imponante giornale economico de­
dica un'intera pagina ai gravi pe1ico­
li che corre il sistema finanziario a 

causa della sua vulnerabilità informatica 
da parte degli hacker piuttosto che della 
sua incapacità d i contribui re alla cresci­
ta reale. ba5e prima della sua esistenza; 
sci pagine dopo sostiene invece che l'in­
formatica è lo strumento principale per 
uscire dal la crisi. Lo stcs.so giorno i 1ncz. 
z i di stampa sostengono che la Bee de­
ve rispcuare l'impegno di un'inflazione 
prossinJa al 2% e plaudono alla richiesta 
dell ' Italia di consentire Oessibilità nei 
vincol i europei al disavanzo d i bilancio 
pubblico, il che equivale a i.nv<>eare una 
maggiore spesa pubblica e un maggiore 
indebitamento che sono, insieme ad altri 
fatiori negativi geopolitici, alla base del­
la cris.i. Queste sollecitazioni fanno parte 
dei messaggi contr.ldditori che investono 
r uomo comune sui temi della crescita e 
della disoccupazione. che gli impedisce 
di orientarsi correttamente nelle scelte in­
dividuali e colletti ve, ivi inc luse quelle cli 
chi all:idru·e la cura dei propri interessi. E 
lecito domm1darsi se si può porre ordine a 
questa confusione. La piuralità deU 'infor­
mazione sen1bra in1pedido, ma qualche 
punto ferrno può essere messo. 
P;;u1ian10 dai tre casi del giorno citali. Se 
i manager bancari e finanzirui ritengono 
c he il maggior pericolo delle loro aziende 
è l'attaccabilità dcl loro sistema infonna­
tico ignorano che è assai peggiore quel­
lo di non saper contribuire alla crescita 
delle imprese produttive valutandone il 
merito di credito e prcnandolo adegua­
tamente. Se s i dedicano alla produzione 
di finanza a mezzo d i finanza, che crea 
profitto per parienogcnesi (di cui mena­
no vruuo) auravcrso scriuurc contabili o 
bit informatici, essi negano la ratio che 
legittima la loro attività di intermediari 
del rispannio cd espongono i loro bilanci 
a rischi maggiori degl i hacker. Nell'era 
della moneta scritturale imposta per via 
legale o accettata volontariru11cntc (come 
il dollaro o l'euro per usi intcmazionali) 
una finanza che non serva la produzio­
ne e l'occupazione è una sovraslruHura 
parassitaria generatrice di un potere di 
acquisto che espropria il valore aggiunto 
dell ' attività reale (salari e profitti veri) o 
può e-ssere usata per impossessarsi dei be­
ni produttivi e di ogni altra fom1a di rie~ 
chezza. Vi è un solo modo per evitare che 
ciò accada: togliere la patente di b:mca a 
quelle unità che entro un lasso di tempo 
St<lbilito non finanziano l'attività produt· 
tiva e impedire alle finanziarie di operare 
con rispam1i raccolti in fonna diversa da 
quella di capita le proprio. cioè di rischio. 
Quanto piì1 la finanza crea linanw, tanto 
pii1 è esposta al rischio hacker: quanto 
più finanzia la produzione, tanto pili ha 

basi sol ide per rispondere ai suoi debiti. 
Se a tassi ufficiali prossimi a zero, l'eco­
nomia reale non cresce. significa che. di 
fronte alla creazione abbondante di base 
monetaria. banche e finanza trovano più 
conveniente fare altra linan.za. Più che re­
gole asfissianti alla loro attività. bast'1oO 
poche regole c he riportino la loro auività 
alla ratio che ne legittima l'esistenza. 
La richiesta rivolta a lla Bee d i portare 
l'inflazione a l 2% appare paradossale. 
perché questo non è un impegno. ma 
un tetto massimo da non oltrepassare. È 
noto che r inflazione eccita la domanda 
aggregata perché questa tende ad antici­
pare gli aun1eoti di prezzo auo1entando 
consunti e inveslin1enti, riduce il rappo110 
debito pubblico/pi] che assilla molli Pa­
esi e abbassa i salari reali; ma. anche a 
voler seguire questi dubbi ragionan1cnti, 
la dime11s ione è ialc da non potersi at­
tendere grandi risultat i dal!' inflazione in 
1ermini di crescita reale: salvo che non 
innesti aspettative di aun1enli dj prezzo 
crescenti. il che è sempre un male. solo 
a ricordarcj che l'inflazione è una tassa 
iniqua, che colpisce i poveri e pre1nia i 
ricchi. Il problema della mimcata crescita 
non può es.sere affrontato a valle pcU1endo 
dagli effetti, ma a monte operando sugli 
investimenti che creano lavoro e su quelli 
che aumentano la produttività. Siccome 
gran parte dcl rischio è stato creato dalle 
politiche economiche seguite nel mondo 
e, per quanto riguarda !"Europa viene an­
cora creato, gli S tati me mbri e !"Unione 
Europea devono coprirlo. ben sapendo 
cbc se hanno successo. la garanzia for­
nita non causerebbe una grande spesa. 
Dovrebbe aver inscgnacoqualcosa il van­
taggiooITcrtodallacelebre f ra~e di Mario 
Draghi che sarebbe intel'vcnuto «\vhatc· 
ver il takes». che fu sufficie nte per far 
cessare le speculazioni sui debiti sovrani 
e sull 'euro sborsando cifre modeste. In­
sistere sulla flessibil ità o sugli curobond 
(o sinliJja) per dare vita a una magg.iore 
spesa statale o europea nosta fuoii da un 
quadro d i re.~lpolitik. Giusto o sbagliato 
che sia. gli Stati membri hanno approva­
to sulla base di una direttiva la clausola 
del saldo zero con il Fiscal compact ma. 
se l'Europa vuole rispettare il dettato dei 
Trauati. deve spendere il 3% per realiz­
zare le grandi opere infrastrutturali o le 
grru1di innovazioni produttive necessarie., 
dando la garanzia ai bond necessari per 
consentire al settore privato di attuarle, 
prevedendo un contributo entro i limiti 
del bi lancio ordinario della Uc qualora 
il bilancio del project linance non qua­
drasse. U problema della spinta esogena 
necessaria per uscire dalla crisi perde i 
connotati di un'iniziativa impedita dalla 
finanza per trasformarsi in uno di scelta di 
buoni progcui. (riproduzione riservata) 



McKlnser: Il capltallsmo rldeftnno risolve problemi, non crea solo valore agli azionisti 
Nel suo n11111ero celebrativo dei 50 
anni. il McKinsey Quarterly ha 
11natiw110 alcuni treni/ attuali pro­
iettandoli nel jitturo p1vssimo. MF­
Milano Finanza pubblica w1 es1mrro 
riguardante la ridefinizioue tlel <.:api­
talisnro. redatt11 t/(l Eric Beinhocker 
<1ud Nick Hanouer. 

U prosperità nelle società non è le­
~ata solo alla quantità di denaro 
osseduta dai suoi cittadini. n1a 

all'accun1ulazione di soluzioni ai pro­
blemi della razza umana. Un individuo 
che possedesse il reddito medio ameri­
cano (39 mila dollari) ma che vivesse 
nelle tribù Yanonami nel mezzo delle 
foreste pluviali amazzoniche, non ha la 
stessa prosperità di un an1ericano che 
abbia un minor reddito. non avendo a 
disposizione antibiotic i, un letto con­
foncvolc, l'aria condizionata. Ma se la 
prosperità è legata alla soluzione dci 
problemi dcli" umanità. una questione 
chiave è: quale sistema econontico è in 
grado di 1isolvere i n1aggio1i problemi 
per la maggior parte delle persone e più 
in fretta? In c iò si innesta il genio dcl 
capitalis1no: un sistcn1a cvolutjvo scn1..a 
pari per la ricerca di soluzioni. 
Trovare nuove soluz ioni per i problemi 
umani è raramente facile o evidente: al· 
1ri1nenti. sarebbero s1a1 i già risolti. Per 
esempio, qual è il modo ou imale per 
risolvere il prob.lemadel tr.'lspono a pro­
pulsione umana? C'è una mollitudine di. 
opzioni: bicicleuc, tricicli. monocicli. 
scooter e così via. La creal'ività umana 
sviluppa una varie1à di soluzioni per 
questi problemi. ma alcune inevitabil­
mente funzionru10 meglio di altre, cc"è 

bisogno di un processo per separa!'c il 
grano dal logl io. C'è anche bisogno di 
processi per rendere ampiamente dispo­
nibili le buone soluzioni. 
n capitalisnlo è il rncccanis1r10 con cui 
si veri ucano questi processi. Fa in modo 
che ogni giorno si spcrin1cntino milio~ 
ni di esperimenti per la risoluzione dci 
problemi. prevede la concon enw per 
selezionare le soluzioni migliori e For­
nisce incentivi e meccanisn1i di scala 
[le'" rendere più disponibili le migliori 
soluzioni. Nel franempo. ridimensiona 
o elimina q!"el li meno riusciti. U gran­
de economista Joseph Schumpeter ha 
chiamato questo processo evolutivo 
«distruzione creativa». 

Gli economisti ortodossi sostengono 
che il capitalismo funziona perché è ef­
ficiente. Ma in realtà. la grrulde fomi del 
capitalismo sta nella sua creaUvità ed 
ellicacia nella risoluzione dei problemi. 
Questa efficacia creativa per necessità è 
estren1an1ente incillciente e, con1e tut· 
ti i processi evolutivi: inl.linsecamente 
piena d i sprechi. Prova di ques to è il 
gran numero di prodoui. investimenti. 
progeui imprenditoiiali che falliscono 
ogni anno. li capitalismo di successo 
richiede<1uello che il venture capitalist 
Will ian1 Jane,vay chian1a «lo spreco 
schumpeteriano» 
Ma qual è allora il ruolo delle azien­
de'? Ogni azienda si basa su un'idea 
che risolve un problema. Il processo di 
conversione di grandi idee in prodotti e 
servizi che soddisfano in modo efficace 
la rapida evoluzione dei bisogni un1ani 
è ciò che caratterizw la maggior pane 
delle imprese. Pcnanto. il contributo 
del mondo dcl bus iness alla società è il 
trasfom1are le idee in prodolli e servizi 
che 1isolvono i problemi. 
Sembra semplice ed evidente. Ma non 
è quello che la teoria stru1dard vom~b­
be che facessero le imprese. Negli anni 
1970 e 1980, il lavoro accademico ba­
sato sulla teoria neoclassica aveva so­
stenuto che runico obicnivo di blc•incss 
fosse il massimizzare il valore per gli 
azionisti. Ciò facendo, secondo questa 
teoria. le i1nprcsc n1a.'\simizzcrcbbc1·0 
anche l'cfficicnzacconomicacornplcs­
s iva e il bcncsse11! sociale. Questo obiet­
tivocoJ'rcssc alcune carenze nel sistc1na 
precedcmc. in panicolare spingendo gli 
azionisti ad auaccrui! i capi azienda che 
pensavano pi~ a ingrru1di11! le d imensio­
ni dci loro imperi, piuttosto che pensare 
ai ritorni economici per i soci. 
Altri economisti sostengono che I' e le­
van!! la ere.azione di valore per gli azio­
nisti allo status di obieu ivo primario si 
ba~i su un errato presupposto: quello 
per cui la risorsa più scarsa in econo­
mia sia il capitale. Mentre I "ingrediente 
più scarso in natura e pila decisivo per 
la risolu-.ione dei problemi è la cono­
scenza. Questo abbaglio si è tmdo110 in 
un focus miope sui risultati trimestrali 
e sulle oscillazioni di breve termine 
del prezzo dei titoli de lle aziende i11 
borsa, per non parlare del declino degli 
investi rnenti a lungo termine. Ciò è in 
sorprendente contrasto con .~li atteg-

giai11enti anche del recente· passatò. 
Se nel 1950. un periodo d i crescita 
straordimu-ia e di prosperità. si fosse 
chiesto a un an1ntiojstratore delegato 
quale fosse il s uo lavoro. la sua prima 
risposta sarebbe s tata probabilmente 
«rcali7.:1..arc grandi prodotti e servizi per 
i clienti.» Dopo di che, il ceo avrebbe 
aggiunto qualcosa riguardo alla cura 
dei dipendenti della sua azienda. a.I fare 
profiui per investire nella crescita fl1tu­
ra e. inJi oe. al distribuire agli azionisti 
un dignitoso rendimento. cou1petitivo 
con quelli dcl mercato. 
Alla McK.insey sitUllo convinti che un ri­
orientrunento verso il (..'Oncepire le azien­
de come entit11 che risolvono problemi 
della società piuttosto che come sempli­
ci veicoli per la creazione di ritorni per 
gli azionisti fornirebbe una descrizione 
migliore di quello che le azie1lde effet­
tivamente frumo. Potrebbe aiutare i top 
n1anager a n:ieglio concil_iare gli inte1~i 
deUediverse parti in causa (stakeholder) 
che devono gestire. Potrebbe anche con­
tribuire ariponarc gli incentivi verso gli 
investin1cnti a lungo tenni ne: doJX> tullo, 
sono proprio pochi i problemi complessi 
della specie umana che possono essere 
risolti in un tti1nestrc. 
Questo non vuol dire che gli azionisti o 
i proprietari non s iano importanti. Ma 
il d istribuire loro un rendimento dcl ca­
pitale investilo competitivo rispeuo alle 
altemativedi mercato è unn condizione 
di contomo per un business di succes­
so. non è lo scopa di un' azienda. Do­
po tuuo. avere cibo a suffideoza è una 
condizione di contorno, non lo scopo 
della vi1a. 
Alcune società la pensano ~ià in questi 
tem1in.i. Google. per esempio. definisce 
la sua missione «nell'organizzare le in~ 
formazioni a livello mondkllee renderle 
universa.Lrnente acccss_ibili e utiU». una 
chfara risoluzione di un problema delle 
persone. Esi 1ifiuta notorirullentedi for­
nire previsioni finanziarie tri1nestrali. 
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