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er quanto i pit abbienti
possano aborrire la redi-

stribuzione dei redditi, la
preferirebbero comunque all’in-
vestimento pubblico in istruzione.
Quest'ultimo, infatti, ha il potere
di ribaltare I'inefficiente distri-
buzione del talento (talent mi-
smatch) che caratterizza I’econo-
mia e che favorisce i loro figli, an-
che quando abbiano scarso talento.

VIDEO

(\Y) Boeconi

Ll Aprile 2012

Un recente articolo di Paola
Profeta (Dipartimento di analisi
delle politiche e management
pubblico) e Michele Bernasco-
ni (Universita di Venezia Ca’ Fo-
scari) dimostra che quando le
politiche redistributive e del-
Pistruzione sono oggetto di scelta
tramite votazione, le scelte dei po-
veri e dei ricchi potrebbero di-
vergere. Se prevalgono le prefe-

renze dei pilt abbienti, il risulta-
10 potrebbe anche essere un ritardo
del progresso economico. In par-
ticolare, quando 1 pitt ricchi han-
no anche pit influenza politica,
essi preferiscono una minore spe-
sa in istruzione, che comporta dei
costi d’efficienza che rallentano lo
sviluppo economico.

Nellarticolo Public Education
and Redistribution When
Talents are Mismatched, di
prossima pubblicazione
in European Economic
Review, gli autori analiz-
zano come vengano de-
terminati i livelli di spesa

mente osservalo, gli aulori so-
stengono che la presenza di in-
formazione imperfetta pone le
basi per un’inefficiente allocazio-
ne del talento incrementando la
probabilita di mantenere lo status
quo. I figli delle famiglie ricche
hanno una maggiore possibilita di
trovare un lavoro ben retribuito, in-
dipendentemente dal loro talento,
ma gli investimenti pub-
blici possono ridurre que-
sta inefficienza, miglio-
rando la capacita della
societa di valutare corret-
tamente il talento di un in-
dividuo. Gli autori stu-

pubblica in istruzione e re- Z";’gp " o’fera ) diano un equilibrio poli-
distribuzione e quali im- dfa";’;;; :l:li: ®  ticodiun gioco elettorale
patti abbiano su disugua- politche ¢ in cui i genitori ricchi e po-
glianza, crescita e mobilita management pubblico VETI volano Iallocazione

sociale. Nel modello si
mostra come i poveri preferisca-
no maggiore istruzione rispetto alla
semplice redistribuzione della
ricchezza, mentre i ricchi, al con-
trario, optino per politiche di re-
distribuzione diretta. Listruzione,
infatti, permette anche ai figli dei
meno abbienti di essere ricono-
sciuti per il loro talento e di trovare
un lavoro che lo rispecchi.

Partendo dalla premessa che il ta-
lento non pud essere perfetta-

della spesa pubblica tra
redistribuzione e istruzione. Poi-
ché I'istruzione pubblica, offren-
do a tutti i figli la possibilita di es-
sere riconosciuti per il loro talen-
to, favorisce la mobilita sociale, i
meno abbienti sono pitt favorevo-
li ad essa. Al contrario, i ricchi pre-
feriscono altre forme di spesa
pubblica, tra cui la redistribuzio-
ne, pur di mantenere l'inefficien-
te allocazione del talento.

Gunes Gokmen



L’antiterrorismo
che tocca tutti noi

La guerra ol terrorismo innescata dagli at-
tacchi dell'11 settembre ha notevoli rica-
dute sulle societd e i sistemi legali
occidentali. Valori, principi e diritti fonda-
mentali alla prova delle counterterrorism
measures, una serie di cinque seminari or-
ganizzati da del Di-
partimento di studi giuridici offronta tali
effetti da molteplici punti di vista.

“| seminari sono pensati come tavole ro-
tonde informali, finalizzate a sollevare vi-
vaci dibattiti sullo stato di salute delle nostre
democrazie pib di dieci anni dopo gli attac-
chidell'11 settembre”, sintefizza Vedaschi.
Ogni seminario & infrodotto dagli speech di
due accademici. Il diritto infernazionale
umanitario e la guerra al terrorismo; il con-
rasto al finanziomento del terrorismo; i di-
ritti fondomentali della persona e guerra a
terrorismo sono i temi dei prossimi seminari.
La legittima difesa degli stati nell’era della
minaccia terroristica e sovranitd e guerra al
terrorismo i temi gid traffafi.
www.unibocconi.it /counterterrorism

La ricchezza delle imprese

familiari e socioemozionale

e aziende familiari
Llavorano con logiche
molto diverse da
quelle delle grandi im-

prese multinazionali e
recenti sviluppi teorici

sembrano supportare (gmelo Cennamo
l'idea che le aziende fa- del Dipartimento
miliari differiscano dalle di management

altre forme di impresa e fecnologia
nell’essere pit attente ai loro sta-
keholder.

Carmelo Cennamo (Diparti-
mento di management e tecno-
logia) sviluppa questi temi in un
articolo seritto con Pascual
Berrone (IESE Business Scho-
ol), Cristina Cruz (IE) e Luis
Gomez-Mejia (Texas A&M Uni-
versity), intitolato Socioemotional
Wealth and Proactive Stakeholder
Engagement: Why Family-Con-
trolled Firms Care More About
Their Shareholders (in corso di
pubblicazione su Entrepreneur-
ship Theory and Practice).

Reagiscono poco i consumi
anche se il reddito cambia

oscillazioni del consumo & un fattore determinante per il be-

La capacita di attenuare gli shock al reddito ed evitare ampie

nessere degli individui. Nicola Pavoni (Dipartimento di eco-

nomia) e Orazio Attanasio (University College London) nel loro

recente Risk Sharing in Private Information Models with Asset Ac-

cumulation: Explaining the Excess Smoothness of Consumption (pub-

blicato su Econometrica) indagano sia le proprieta cross-sectional
sia le dinamiche inter-temporali dell’allocazione del consumo.

I due autori modellano le decisioni delle famiglie nelle loro scel-

te di consumo, mostrando che le previsioni del modello sono coe-

renti con quanto osservato nei dati, in quanto i modelli

di consumo reagiscono meno che proporzionalmen-

te alle innovazioni permanenti del reddito, e non

reagiscono in modo eccessivo ai suoi cambiamen-

ti prevedibili.

Gli autori conducono un ambizioso tentativo di uni-
re due diversi ambiti della letteratura e analizzano
sia gli elementi della perequazione dei con-

sumi {consumption smoothing), sia un si-

stema di assicurazione contro gli shock

idiosincratici in mercati resi incompleti

della presenza di azzardo morale.
www.knowledge.unibocconi.it/pavoni

Gli autori mostrano
come ci siano situazioni
in cui le ragioni fonda-
mentali che spiegano il
comportamento verso gli
stakeholder sono nor-
mative, mentre in altri
casli sono le motivazioni
strumentali ad essere
pit probabili. Queste
due logiche spesso coesistono
nelle imprese familiari. Al con-
tempo, benché sia vero che
I'interazione con gli stakeholder
pud portare benefici immedia-
ti in termini di patrimonio so-
cioemozionale (la quota di va-
lore a base affettiva che l'azien-
da ha a disposizione), ¢id pud
anche essere deleterio per la ca-
pacita dell’azienda di innovare
e generare valore nel lungo pe-
riodo.

Alessandro Piazza
www.knowledge.unibocconi.it/cen-
namo

Leader verdi
| piccoli- impianti di
produzione di ener-
gia rinnovabile o le
auto elettriche pos-
sono anche essere ef-
ficienti e attrattive
ma la struttura della
rete dell'energia rallenta la diffusione di un
modello decentralizzato, mentre problemi
distributivi impediscono la crescita di un
mercato per auto che non ufilizzino idro-
carburi. (direttore del

MaGER Bocconi, Master in Green Manage-
ment, Energy and Corporate Social Re-
sponsibility) evidenzia la necessitd di una
leadership crosssettoriale per stimolare la
green economy in un libro curato con
(Carlson School of Mana-
(John

gement),
Molson School of Business) e
(School of Business Administra-
tion at the University of Vermont). Si fratta
di Cross-Sector Leadership for the Green
Economy. Integrating Research and Prac-
tice on Sustainable Enterprise (Palgrave
Macmillan, 2011, 352 pagine, £ 80).

222 ELHANAN HELPMAN
Elhanan Helpman & entra-

o nel consiglio direttivo det

['lnnocenzo Gasparini In-

stitute for Economic Rese-

arch (Igier) della Boccon,

in qualitd di membro no-

minato dal National Bureau of Economic Research
(Nber). II Nber, insieme al Centre for Economic
Policy Research (Cepr) e alla Bocconi, & uno dei
tre enti fondatori dell‘lgier.

22 FEDERICO LEGA
Il consiglio direttivo della Eu-
ropean Health Manage-
ment Association (Ehma)
ha nominato Federico Lega
(Dipartimento di anglisi
delle politiche & manage-
ment pubblico) membro dello scientific advisory
committeg fino a giugno 2015. Lega sardi il co-
ordinatore scientifico locale della conferenza del
2013, che si terrd allo Bocconi.

222 ROSS MACMILLAN

Il consiglio di amministre-

zione della Bocconi ha no-

minato Ross MacMillan di-

rettore del Centro Carlo F.

Dondena per la ricerca suk

le dinamiche sociali. Mac-

Millan & arrivato alla Bocconi nell'anno accade-
mico 2011-2012, come professore i sociologia,
dalla University of Minnesota, dove ricopriva il uo-
lo di direttore del Life Course Center.

22> ROSANNA TARRICONE
Rosanna Tarricone, profes:
sore associato di Manage-
ment delle amministrazio-
ni pubbliche, & la nuova di
reftrice del Cergas Bocconi.
“l mio obiettivo”, afferma
Tarricone, “& di consolidare l ruolo di punto di i
ferimento del Cergas per I'talia ed espandere la
sua visibilta all'estero”.

22 ALEKSANDRA TORBICA
['Assemblea dei soci dek

['Associazione Italiana di

Economia Sanitaria (Ales)

ha nominato Aleksandra

Torbica (Dipartimento di

andlisi delle politiche e ma-

nagement pubblico) segretario generale per l pros-
simo friennio.

NOMINE & PREMI
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Stabilita e crescita devono viaggiare insieme, per questo dopo il Fiscal compact serve un
Economic compact. Perché l'unico futuro possibile e auspicabile e quello con piu Europa

di Carlo Secchi

1 2 marzo 25 paesi dell'Unione europea

hanno firmato il Trattato di stabilita, co-

ordinamento e governance (il Patto di bi-
lancio europeo, ovvero Fiscal compact).
Non hanno aderito Regno Unito e Repubblica
Ceca, mentre 1'Irlanda intende sottoporlo a
referendum popolare.
Lo scopo di questo trattato, di cui si discu-
te da mesi su iniziativa della Germania, & di
rafforzare il Patto di crescita e stabilita, con
misure che impediscano i disavanzi pubblici,
che alimentano i debiti nazionali e quindi
pongono le premesse per gli attacchi all'euro.
Il nuovo trattato entrerd in vigore dopo la ra-
tifica di 12 paesi e prevede che ciascuno de-
gli stati firmatari introduca entro un anno una
norma costituzionale per garantire il pareg-
glo di bilancio. Su cid vigilera la Corte di giu-
stizia europea, che potrd imporre sanzioni agli
inadempienti.
Oltre che per il disavanzo, & previsto un im-
pegno preciso anche per quanto riguarda il
debito pubblico, che deve rientrare entro il

4 {LLaprile 2012

60% del pil entro 20 anni. Questa norma,
particolarmente stringente per 1'ltalia, &
resa pill flessibile dal fatto che verranno pre-
si in considerazione (come richiesto dal no-
stro governo) anche altri fattori rilevanti (ci-
clo economico, debito delle famiglie e del-
le imprese, ecc.).

L'approvazione del Fiscal compact colma una
lacuna del Trattato di Maastricht, preciso e
puntuale circa la politica monetaria comu-
ne, e molto pitt ambiguo per quanto riguar-
da la politica fiscale e di bilancio. I nodi sono
venuti al pettine con la crisi finanziaria esplo-

@carlo.secchi

unibocconi.it

Professore di economics of european infegrafion
alla Bocconi. Tra i suoi inferessi di studio, 70

teoria del commercio infernazionale e
dell'integrazione economica e i problemi e le
poliiche dell'Unione europea

sa nel settembre 2008 e 1'Ue si & trovata a
dover fare 1 conti con una costruzione in-
completa e assai fragile nelle situazioni di tur-
bolenza economica e finanziaria.




Tuttavia, se il rigore nelle politiche di bilancio
& condizione indispensabile per la credibi-
lita dell'Unione economica e monetaria e
quindi per la sua durata nel tempo, non bi-
sogna dimenticare che il progetto europeo
dall'inizio degli anni Cinquanta ha lo scopo
di promuovere il benessere economico e un
miglior equilibrio sociale, al punto che si par-
la di modello economico e sociale europeo;
esso ora & a rischio, in quanto scarseggiano
sempre pit le risorse necessarie per soste-
nerlo, anche a causa delle sfide poste dalla
globalizzazione.

Il tema dello sviluppo economico deve
quindi tornare al centro dell'attenzione e del-
1'azione politica. Come ha ben commentato
il presidente del Consiglio Mario Monti, dopo
il Fiscal compact & necessario un Economic
compact. Infatti, non solo gli equilibri nel-
la finanza pubblica sono molto pitt difficili
da mantenere senza crescila economica, ma
non si possono posporre le legittime istan-
ze dei cittadini e in primis dei giovani per
un futuro con prospettive pitt incoraggianti.
La Commissione europea ha proposto due
anni fa una nuova strategia per questo de-
cennio, nota come Europa 2020, per una cre-
scila intelligente — sostenibile — inclusiva.
Il programma & stato accolto con favore, ma
il rischio (come gia avvenulo) & che ¢li sta-
ti non riescano a coniugare rigore finanzia-
rio e politiche per la crescita, e quindi che
antepongano nettamente il primo obiettivo al-
l'altro.

A marzo 25 paesi hanno
firmato il Patto di bilancio
europeo. Fuori sono restati
Regno Unito e Repubblica
Ceca. Irlanda al referendum

E quindi necessaria un’accelerazione nel pro-
cesso di unificazione europea; nessun pae-
se (neanche la grande Germania) pud pen-
sare di avere successo da solo nell'economia
globalizzata. Le strette interdipendenze che
si sono sviluppate in oltre cinquant'anni in
Europa rappresentano un patrimonio da
sfruttare meglio, conseguendo pienamente il
mercato unico, con politiche e investimen-
ti per la crescita e soprattutto con pitt Europa.
Lo spettacolo deludente degli ultimi due anni
di tentennamenti e ambiguita deve essere su-
perato da forme strette di coesione, per un
rilancio duraturo di un processo dove stabilita
e crescita siano due facce di una stessa me-
daglia, e senza il quale la disgregazione e
marginalizzazione dell'Europa diventera
inevitabile.

Piu politica nell'Unione

Per Jorg Asmussen, membro del comitato
esecutivo della Bcee, servono maggiore
sovranita europea e nuove istituzioni

Franco Bruni intervista Jorg Asmussen, Bee

ar parte di un’unione monetaria signifi-

ca far parte di un’unione politica e nei

prossimi anni ci si devono percio atten-
dere ulteriori trasferimenti di sovranita dal li-
vello nazionale a quello europeo. Di fronte alla
drammatica crisi che travaglia da due anni 'eu-
rozona, Jorg Asmussen, membro tedesco del
comitato esecutivo della Banca centrale euro-
pea dallo scorso ottobre, nonché alumno del-
I’'Mba della SDA Bocconi, rilancia, e dice che
le regole da sole non bastano: “Abbiamo anche
bisogno di creare, per gradi, le istituzioni di
un’unione politica”.
Le misure per correggere i disequilibri fi-
scali dei paesi Ue portano all'adozione di
politiche di bilancio restrittive che po-
trebbero condurre a una lunga stagnazione
dei tassi di crescita. E una bassa cresci-
ta potrebbe rendere pii problematiche le
correzioni di bilancio. Come giudica que-
sto potenziale trade-off tra disciplina fiscale
e crescita? Quali ritiene siano le riforme
strutturali pit urgenti ed efficaci per mi-
gliorare tale trade-off? In particolare: pen-
sa che uno sforzo sostenuto per accelerare
la realizzazione del mercato unico euro-
peo, con particolare attenzione al mercato
dei servizi, possa avere successo nel pro-
muovere una crescita che si coniughi con
la disciplina fiscale?
11 duro impatto della crisi sui deficit di bilan-
cio e sul livello del debito in molti paesi non po-
teva che essere contrastato attraverso strategie
di consolidamento fiscale ad ampio speliro, spe-
cialmente nei paesi plu vulnerabili e in quelh
soggetti a programmi Ue/Fmi. Ma non si pos-
sono negare i fatti: un consolidamento di tali pro-
porzioni, nel breve termine, pud pesare sulla cre-
scita, come & accaduto nel caso di molti pro-
grammi di correzione, dall’America Latina
degli anni "80 all’Asia degli anni “90. Ma qual
& lalternativa? Quando le posizioni fiscali
sono insostenibili, affrontarle diventa una prio-
ritd. Se non lo si fa, la fiducia dei mercati fi-
nanziari nella sostenibilita delle finanze pub-
bliche viene minata. E cio si riflette sulle pro-
spettive di crescita. Lalternativa (combattere la
bassa crescita attraverso ulteriore debito) & un’il-
lusione. I nostri studi, e quelli di altre orga-

CCLLLLLLLLLLLLLLLLLL LKL

frqnco.brqnj
unibocconi.it

Professore ordinario di eoria e polifica monetaria
internazionale alla Boccon ¢ esperto di
regolamentazion bancaria e financiaria

nizzazioni internazionali, mostrano che il debito
pubblico comincia a compromettere la cresci-
ta quando sale oltre '80-90% del pil. Comun-
que, ¢’® evidenza di quella che potremmo chia-
mare contrazione espansiva —anche se l'espres-
sione sembra un ossimoro: nel lungo periodo,
il consolidamento fiscale ha sostanziali effetti
positivi, soprattutto se & basato sulla riduzione
permanente dei trasferimenti pubblici, che pesa
meno sulla crescita rispetto, per esempio, a ta-
gli degli investimenti pubblici o aumenti del-
le tasse. Il potenziale trade-off tra disciplina fi-
scale e crescita pud essere limitato se il con-
solidamento & accompagnato da riforme strut-
turali che stimolano la crescita, per esempio,
aprendo settori protetti dell’economia o realiz-
zando il mercato unico europeo, servizi compresi.
La Bee ha sempre reclamato con forza I'im-
plementazione di ambiziose riforme struttura-
li nelle economie europee.

E opinione diffusa che la moneta unica eu-
ropea debba essere sostenuia da una pin
profonda unione economica e che tale so-
slegno non possa essere ollenulo senza ri-
levanti passi istituzionali verso un’unifi-
cazione politica. Questa é un’espressione
piuttosto vaga ed esprime un’idea che puo
essere implementata in modi e in tempi di-
versi. Come caratterizzerebbe la sostan-
za dei passi pit urgenti da intraprendere
per raggiungere un grado di integrazione
politica che possa migliorare la sostenibilita
dell'unificazione monetaria? In particolare:
il Fiscal compact che UEuropa pensa di
adottare é una soluzione sufficiente nel me-
dio-lungo periodo?

Partiamo dal Fiscal compact. Questo nuovo Trat-

Aprile 20122))
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tato & la medicina giusta per quella che abbiamo
individuato come una delle maggiori cause del-
la crisi del debito sovrano: la mancanza di di-
sciplina di bilancio. Facendo leva sul Patto di
stabilita e crescita e sul quadro di governance
economica adottata a novembre, il Fiscal com-
pact & un ulteriore, importante passo verso
un’Unione fiscale europea, un pilastro essen-
ziale per ristabilire la fiducia tra i paesi dell’area
euro. Ad ogni modo dovranno seguire altri pas-
si per ottenere un livello di coordinamento del-
le politiche fiscali nazionali che sia all’altezza
delle richieste di stabilita di un’unione. Voglio
essere chiaro: far parte di un’unione monetaria
significa essere parte di un’unione politica. E
cio implica ulteriori trasferimenti di
sovranita al livello europeo. Le po-

litiche economiche dei paesi

dell’area euro, in definitiva,

sono politiche domestiche

per l"area euro. Proprio

perché le decisioni di

un paese possono

impattare su tutti i

membri dellunio-

ne monetaria, sus-

sistono il diritto e

Tobbligo di assog-

gettarle a sorveglian-

za reciproca e di cor-

reggerle, se l'interesse

collettivo lo richiede. Dob-

biamo modificare il nostro

modo di pensare, come policy-

maker e come cittadini. I governi

e 1 parlamenti nazionali, cosi

come le imprese domestiche, nelle

loro attivita devono tenere conto della di-
mensione area euro. Un maggior grado di
integrazione politica dell’area euro non
pud essere, e non sard, raggiunto imponen-

do cambiamenti istituzionali solo attraver-

a) Boeconi
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so regole. Abbiamo anche bisogno di creare, per
gradi, le istituzioni di un’unione politica. E su
questo fronte stiamo facendo progressi: la re-
golare programmazione di Euro summit come
principale forum per affrontare la crisi del de-
bito nell’area euro & un esempio in questa di-
rezione. Sono certo che sara seguito da ulteriori
passi verso una maggiore integrazione nel me-
dio termine.

La Bce si é resa protagonista di operazioni
straordinarie per aiutare il sistema finan-
ziario europeo a uscire dalla crisi. C’é am-
pio consenso sul fatto che le sue decisio-
ni siano state efficaci e utili. Nonostante
tale giudizio positivo, emerge una preoc-
cupazione di lungo periodo: questo tipo
di coinvolgimento della Bee é la soluzio-
ne ottimale anche per la prossima crisi?
Pensa che, in futuro, alla Bce debba es-
sere assegnato un ruolo meglio codifica-
to nella gestione delle crisi finanziarie? Pt
in generale: pensa che la strategia della
Bce debba includere una responsabilita pie
esplicita e precisa rispetto all’obiettivo di
stabilita finanziaria?

La crisi economica e finanziaria ha comporta-
to enormi sfide per i policy-maker delarea euro,
compreso il Consiglio direttivo della Bee. La Bee
ha dovuto fare i conti con un doppio dilemma:
abbiamo dovuto affrontare, allo stesso tempo,
minacce senza precedenti alla stabilita ma-
croeconomica e il problema che il meccanismo
di trasmissione dei nostri impulsi di politica mo-
netaria era danneggiato/impedito. In assenza di
pressioni inflazionistiche, abbiamo reagito
prontamente riducendo con rapidita a livelli mol-
to bassi il nostro tasso d'interesse di riferimento.
In pi, e in piena ottemperanza al nostro man-
dato, abbiamo adottato diverse misure non-stan-
dard per fare in modo che le nostre decisioni
relative ai tassi d'Interesse venissero trasmes-
se all’economia, nonostante i problemi del set-
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tore bancario. La crisi ha evidenziato gravi de-
bolezze —non nel mandato o nell’operativita del-
la Bee ma nel pitt ampio quadro di governan-
ce dell’area euro. La Bee ha fatto la sua parte.
1l nostro obiettivo principale rimarra il mante-
nimento della stabilita dei prezzi. La politica mo-
netaria non pud sostituirsi alle riforme struttu-
rali, fiscali e finanziarie necessarie ad assicu-
rare la stabilita finanziaria e macroeconomica
dell’area euro. Ora la palla & nel campo dei go-
verni. Oltre ai miglioramenti nella governance
economica che ho menzionato, devono essere
rafforzate la regolazione e la supervisione fi-
nanziaria. La pericolosa interdipendenza tra la
solvibilita di istituzioni finanziarie sistemica-
mente importanti e la solvibilita dei paesi con-
tinua ad esistere, perché i governi nazionali, in
ultima istanza, rimangono responsabili delle loro
banche. Tuttavia quelle banche operano in un
mercato finanziario europeo integrato. La so-
luzione ottimale per rompere il nesso tra ban-
che e governi sarebbe quello di costruire, a li-
vello di area euro, un mececanismo dotato dei
mezzi per ricapitalizzare le banche, fomire ga-
ranzie sul loro debito e, se necessario, ristrut-
turarle o chiuderle. Infine, abbiamo il Mecca-
nismo europeo di stabilit, che & uno strumento
vigoroso per affrontare le crisi ¢ 1 loro potenziali
effetti di contagio. Ma tocca ancora ai governi
assicurare che sia dotato di sufficienti risorse.
La crisi finanziaria ¢, in parte, conse-
guenza dell’insufficiente grado di co-
ordinamento della governance
economica globale. In partico-
lare, sia la politica monetaria
sia la regolazione e lo su-
pervisione finanziaria ne-
cessitano di una maggio-
re cooperazione globale

e di omogeneita nelle re-
gole e nelle strategie.
Qual é il suo giudizio sul
modo in cui il G20 eil
Financial Stability Board
hanno lavorato in questa
direzione? Come ritiene
che l'Ue possa aiutare «
migliorare e accelerare il
cammino verso una migliore
governance monetaria e finan-
ziaria globale? Come giudica, in
questa prospettiva, lo stato attuele del-




la cooperazione e delle relazioni inter-
nazionali transatlantiche?

La crisi finanziaria globale ha messo nuovamente
in luce la necessita di cooperazione nella po-
litica internazionale e di azione collettiva. Sia
il G20 sia il nuovo Financial stability board han-
no accreseiuto la loro importanza negli ultimi
cinque anni e si sono dimostrati — insieme al-
I'Fmi —un utile meccanismo di creazione di con-
senso per lanciare le riforme necessarie. Fac-
ciamo due esempi. I membri del G20 hanno sot-
toscritto importanti impegni di politica ma-
croeconomica, per esempio in materia di con-
solidamento fiscale, ribilanciamento della cre-
scita globale e tendenza verso tassi di cambio
determinati dal mercato. L'agenda di regolazione
finanziaria ha fatto grandi passi in avanti gra-
zie al Financial Stability Board, per esempio per
quanto riguarda le istituzioni finanziarie siste-
micamente importanti, i derivati, lo shadow ban-
king o la contabilita. Ovviamente, tutto cio ri-
marra letlera morta se gli impegni non saran-
no mantenuti e le riforme concordate non sa-
ranno concretamente attuate. I’Europa, da par-
te sua, & impegnata a fare in modo che la coo-
perazione globale nella progettazione delle
politiche economiche sia

un successo.

Armistizio o pace?

L'unione economica non
puo prescindere dalla
solidarieta fiscale. Resta
da stabilire in quali forme:
da un nuovo ruolo della Bee
agli Eurobond. Perché
ricostruire la casa europea
e indispensabile per

porre finalmente la parola
fine alla guerra

tra governi e mercati

di Carlo Altomonte

pread, Efsf, Liro... parole che oggi ri-
suonano tra gli operatori finanziari, ver-
sione moderna di quegli urli di guer-
ra che riecheggiavano sui campi di battaglia
del Veechio Continente. Qui si confrontano
ormai da quasi due anni (dalla prima cam-
pagna di Grecia nel maggio 2010) da un lato
1 grandi fondi istituzionali di investimento,
motore della liquidita mondiale, scesi in cam-
po per proteggersi dal rischio di vedere 1 loro
risparmi annegare nei debiti europei (meglio,
nella scarsa capacita di gestirli mostrata
dai governi); e dall’altro gli stessi governi
dell’area euro, orgogliosi del loro mo-
dello sociale e desiderosi di non perdere,
insieme a questo, le prossime elezioni.
Tra i contendenti, una corte di mer-
canti di varia natura (oggi si
chiamano hedge funds), pron-
ti a fare affari con 'una o
laltra parte. In mezzo,
come sempre, la gente
comune, che non capi-
sce davvero cosa sta
succedendo e perché.
E dopo violente batta-
glie e alterne fortune,
con gli indici di borsa in
impetuosa avanzata o in ra-
pida ritirata, anche questa
guerra sta per finire, senza gran-
di vincitori né vinti.

Gli investitori istituzionali ritroveranno fi-
ducia sui mercati europei, incoraggiati da go-
verni che nell’emergenza avranno imparato
a organizzare le loro risorse: la Bee che pre-
sta liquidita, il patto sull’austerita fiscale, il
nuovo meccanismo europeo di salvaguardia

(Esm).
Quando anche l'ultimo di questi strumenti
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sard attivo, le ostilita con ogni probabilita ces-
seranno.

Sara una pace duratura? La storia ci insegna
che, per capirlo, bisogna guardare alla qua-
lita della ricostruzione, comprendendo la na-
tura della crisi che ha portato al conflitto. Os-
sia riconoscere che il problema primigenio
dell’Europa non & di natura fiscale, ma di bi-
lancia dei pagamenti. La Spagna e I'Irlanda
non hanno mai mostrato squilibri di finan-
za pubblica: anzi, contrariamente a Francia
e Germania, non hanno mai violato le rego-
le di Maastricht. Ma tutti i paesi interessa-
ti dalla crisi, [talia compresa, registrano un
importante deficit di competitivita (la loro
produttivita cresce meno) nei confronti del
Nord Europa. Questo, in presenza di dispo-
nibilita di credito, genera fatalmente un de-
ficit strutturale di partite correnti e dunque
I'indebitamento (anche privato) di questi pae-
si. Ma il deficit prima o poi va risanato, pena
il fallimento. E poiché & improbabile che nel
giro di poco tempo Grecia o Portogallo di-
ventino pitt competitivi della Germania,
tale riequilibrio implica o una svalutazione
del tasso di cambio reale, o qualche forma
di trasferimento tra paesi in surplus e pae-
si in disavanzo. Ma la prima soluzione & dif-
ficilmente praticabile in un’unione moneta-
ria (il tasso di cambio nominale & fisso), e
comporta insostenibili costi sociali (la sva-
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lutazione si deve fare altraverso una riduzione
percentuale a doppia cifra di prezzi e sala-
11, come accade in Grecia).

Dunque, "'unione economica non pud pre-
scindere da forme di solidarieta fiscale. Si
valuterd poi se tale solidarieta si realizzera
con un diverso ruolo della Bee, con interventi
diretti a sostegno del debito pubblico; o at-
traverso un mercato interbancario integrato
che presta sulla base di garanzie mutue e
condivise erogate dai governi; o in forma an-
cora pit esplicita e trasparente, come & au-
spicabile, attraverso modalita condivise di de-
bito pubblico per tutta I'area euro (Eurobond);
o, infine, con un sempre maggiore ruolo del
meccanismo di redistribuzione all'interno del
budget federale, come & accaduto negli Usa
alla fine della Grande Depressione.

Senza questa ristrutturazione della casa eu-
ropea che ponga le basi di una pace dura-
tura, tra governi e mercati possiamo spera-
re solo in un lungo armistizio.

Competitivita, la parola ai governi

ommissione europea si conferma motore delle riforme ma il processo e nelle mani dei
La C P tore dell ilp ll d
politici nazionali. Ecco cosa fare per compiere il passo verso Uintegrazione federalista

di Stefano Riela

a competitivitd non & pilt un obiettivo

ma una necessitd, dato il livello di glo-

balizzazione dell’economia in cui gio-
cano nuovi competitor e la qualita della vita
che I'Unione europea vuole garantire ai suoi
cittadini soprattutto in questa fase di crisi.
Ma I’ambizione & anche nella multidimen-
sionalita della competitivita europea, dato
un modello di economia sociale di merca-
to: guardare al pil non basta, la crescita do-
vrebbe essere intelligente, sostenibile e
inclusiva. I’Ue ha pertanto fissato obietti-
vi quantitativi, da raggiungere entro il
2020, per aumentare il tasso di occupazio-
ne, la spesa in ricerca e sviluppo, il livello
di formazione, e ridurre I'inquinamento e la
poverta.
Dati gli obiettivi, gli strumenti riflettono tan-
to la dimensione europea quanto quella na-
zionale, in funzione delle rispettive sovra-
nita e del principio di sussidiarieta.
La Commissione si conferma motore delle
riforme relative al completamento del mer-
cato unico e ha individuato sette iniziative
faro (dall’agenda digitale alla politica in-
dustriale, dall’innovazione alla mobilita
dei giovani).

8 L Aprile 2012

Tuttavia, considerando gli ambiti di inter-
vento e la base giuridica delle politiche, la
governance del processo si conferma so-
stanzialmente nelle mani dei governi na-
zionali.

Per questo motivo, per coordinare le politi-
che nazionali relative alla competitivita, si
sono definitivamente adottati i Piani nazio-
nali di riforma inquadrandoli nel nuovo Se-
mestre europeo.

Periodo che, ogni anno, prende 'avvio con
un’analisi della Commissione sullo stato del-
la competitivita europea e sulle priorita per
I’anno seguente, e si chiude con le racco-
mandazioni del Consiglio europeo, una vol-
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ta valutati, per ciascun paese, sia il Piano
nazionale di riforma che il Programma i sta-
bilita (o di convergenza).

Lultimo Consiglio europeo ha approvato le
priorita della Commissione per il 2012: ov-




vero portare avanti un risanamento di bi-
lancio differenziato e favorevole alla crescita,
ripristinare la normale erogazione di prestiti
all’economia, promuovere la crescita e la
competitivitd, lottare contro la disoccupa-
zione e le conseguenze sociali della crisi, e
modernizzare la pubblica amministrazione.

Risanamento di bilancio
favorevole alla crescita, lotta
alla disoccupazione e
modernizzazione della Pa sono
alcune delle priorita 2012

Adesso ciascun paese dovra aggiornare il ri-
spettivo Piano nazionale di riforma per in-
cludere tanto le raccomandazioni del Con-
siglio, che hanno chiuso il semestre europeo
del 2011, quanto le priorita che hanno av-
viato il semestre del 2012. Proposte che pos-
sono avere un costo politico che aumenta con
I'avvicinarsi di scadenze elettorali (soprat-
tutto nei paesi in cui il governo uscente non
& tecnico) e con "aumentare dell’onerosita,
sul fronte della finanza pubblica, nei pae-
si caratterizzati da elevati deficit, disoccu-
pazione e/o tassazione.

Un sistema coerente sarebbe caratterizzato
da una simmetria tra stabilita e crescita: re-
gole da Fiscal compact anche sul fronte del-
la competitivitd. Questo sarebbe il passo de-
finitivo verso un’integrazione di tipo fede-
ralista. Per questo passo, ma anche per I'in-
certo status quo, 1 governi nazionali dovranno
prendersi la propria responsabilita di fron-
te ai cittadini europei.

La via per I'austeri
socialmente sostenibile

Serve evitare le derive populiste dentro e fuori all’Eurozona,
ma senza abbandonare il rafforzamento della moneta unica

di Antonio Villafranca

austerity di stampo tedesco, con il

nuovo Trattato, diventa una regola di

rango costituzionale in quasi tutta
I"Unione europea. Si tratta di un risultato sto-
rico che va accolto positivamente, in quanto
rafforza la moneta unica rendendo quasi im-
possibile derogare al giusto rigore nella ge-
stione dei conti pubblici. Ma questo necessario
risultato rischia di essere insufficiente e so-
cialmente insostenibile se non sara accom-
pagnato da ulteriori misure. £ insufficiente per-
ché I'Eurozona & ancora un’area in cui & dif-
ficile affrontare shock asimmetrici o, co-
munque, crisi nelle aree periferiche. Atene ri-
schia di rappresentare un caso emblematico
in tal senso in quanto non pud contare su fon-
difederali (il bilancio comunitario, inchiodato
intorno all’1% circa del pil, & lungi dallo svol-
gere tale ruolo) o su meccanismi privati (an-
cora oggi la mobilita del lavoro & ostacolata da
regole non chiare e da resistenze culturali, non
ultima la lingua, difficili da estirpare). Inol-
tre in assenza di efficaci politiche di cresci-
ta (sulla cui introduzione tanto si sta spendendo
oggi il governo italiano), si correrebbe il rischio
di avviare un circolo vizioso austerity-reces-
sione-austerity che potrebbe risultare social-
mente insostenibile, tanto nei paesi periferi-
ci quanto in quelli pit forti dell’Eurozona.
Alla Grecia ¢ stato accordato un secondo pre-
stito per 130 miliardi, ma la cancelliera Mer-
kel ha comunque dichiarato di fronte al Bun-
destag che nessuno pud garantire che l'ulte-
riore sacrificio richiesto ai contribuenti tede-
schi risolva la crisi greca. F in effetti i timo-
1i della Merkel potrebbero diventare realta.
Malgrado i contributi volontari di fatto impo-
sti ai detentori privati di titoli greci (che, al-
meno formalmente, hanno subito un taglio su-
periore al 70%), rimane I'incognita di misu-
re di austerity al momento in buona parte scrit-
te solo sulla carta ma che nei prossimi mesi
dovranno essere implementate gravando quin-
di sulle spalle, gia provate, dei greci. Ma a ben
vedere il problema della sostenibilita socia-
le riguarda la stessa Germania: ¢’¢ un limite
al numero di salvataggi di un altro paese che
1 tedeschi sono in grado di sopportare. I son-
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daggi e le recenti divisioni interne alla coa-
lizione di governo (inclusa la Cdu della Mer-
kel) indicano che forse tale limite & stato gia
raggiunto. Escludere a priori soluzioni co-
munitarie pilt profonde come la revisione dei
compiti e della strategia della Bee o I'intro-
duzione di Eurobond (seppur in una forma em-
brionale che non preveda la piena condivisione
delle responsabilitd) potrebbe rappresentare
un boomerang per gli stessi leader politici. Il
sentimento anti-europeo potrebbe fornire slo-
gan per le future campagne elettorali a par-
titi a connotazione populista, basti pensare al
partito dei Veri Finlandesi, al Ppv in Olanda
o, fuori dall’Eurozona, al partito Jobbik in Un-
gheria. Evitare derive populiste & nell'interesse
dei leader europei, a partire da quelli della Ger-
mania.

Per fare ci sarebbe opportuno includere una
pil attenta valutazione della sostenibilita so-
ciale nell’inevitabile quadro di austerity,
avendo al contempo il coraggio e la lungimi-
ranza di avviare, senza preconcetti, anche le
ulteriori misure necessarie per un definitivo
consolidamento della moneta unica e comu-
nicando efficacemente ai cittadini, a partire
dai pit giovani, i vantaggi che da queste de-
riverebbero.
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Liberalizzare fa bene. Lentamente

Uno studio su un campione di imprese francesi e italiane dimostra che diminuendo le
barriere all’entrata la produttivita aumenta. Ma attenti a parlare di rivoluzione

di Francesco Daveri

| decreto Cresci-ltalia vuole favorire la

concorrenza economica e l'efficiente fun-

zionamento delle infrastrutture di pubblica
utilitd. Nell'insieme, le misure proposte, una
combinazione di istanze e provvedimenti li-
berali e di interventi dall’alto su interi set-
tori, vogliono andare oltre le affermazioni di
principio per arrivare a una riorganizzazio-
ne che promuova l'efficienza nei settori
coinvolti. I decreto & andato molto oltre ri-
spetto agli annunci di grandi ma inefficaci
riforme costituzionali che avevano domina-
to il dibattito politico negli ultimi anni.
Il problema dei problemi per gli anni a ve-
nire & se il decreto sard davvero efficace nel-
Iincoraggiare la ripresa della produttivita la
cui dinamica ha subito un grave rallenta-
mento in tutta 'economia italiana dopo il
1995, dunque ben prima della crisi attuale.

Difficile studiare l'impatto
delle riforme come il decreto
Cresci-Italia. Ma delimitando
la research question si hanno
delle risposte significative

Studiare I'impatto delle riforme sulla pro-
duttivita & tuttavia problematico. Le riforme,
come quelle recentemente approvate, sono
spesso provvedimenti complessi e multi-di-
mensionali, il che complica I'identificazio-
ne degli effetti desiderati. C’¢ in poche pa-
role una grande domanda di valutazione de-
gli effetti delle riforme ma lofferta di studi
che riescono a misurarne gli effetti con pre-
cisione scarseggia. Un modo di affrontare il
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sue ricerche riquardano I relazione fra riforme
dei mercat, adozione delle nuove fecnologie &
andamento della produttvita aziendole e sefforiale
in ltalia, Europa e Usa
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6l ordini tutelano i consumatori? I familismo & un male? A queste domande rispondono Michele
Pellizzari e Jacopo Orsini in Dinastie dHalia (Universitd Bocconi Editore 2012, 160 pagg., 18 euro).
Il volume & una approfondita analisi del peso del fomilismo nelle professioni regolamentate e una
aonaca dello fortissima, & spesso insormontabile, resistenza che un Parlamento composto per olfre un
ferzo da isciti agh ordini mette in campo a ogni tentafivo di rforma. La regolamentazione delle
professioni ha uno scopo ben preciso: proteggere i consumatori in mercati nei quali & difficle valuture lo
qualitt dei senvizi offert. Fin tanto che i si confronterd o chi sosfiene che il mercato dei senvizi
rofessionali & perfettomente concorrenziole e chi rbatte che gl ordini non hanno alcuna capacitd di
qarantire il consumatore il dibatfito pubblico non avanzerd. Alla polfica spetta la scefta di dove
posizionarsi in questo tradeeoff tra qualtd e concorrenza.

problema & quello di delimitare la research
question, in modo da aumentare la probabilita
di isolare I'effetto della variabile che inte-
ressa. Il costo quasi inevitabile & I'impossi-
bilita di dare una risposta complessiva alla
domanda di valutazione formulata dalla po-
litica e dalla societa.

In un recente ricerca da me condotta con
Remy Lecat e Maria Laura Parisi presso la
Banque de France (Service deregulation, com-
petition and the performance of French and
Italian firms, Document de Travail 346, Oc-
tober 2011), abbiamo messo in pratica que-
sto approccio per studiare la relazione tra la
deregolamentazione dei servizi di pubblica
utilita e del commercio al dettaglio e la di-
namica della produttivitd in un campione di
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migliaia di imprese francesi e italiane tra il
1995 e 11 2007. In questo periodo di tempo,
infatti, in differenti momenti e settori nei due
paesi, si sono susseguiti vari episodi di li-
beralizzazione dell’offerta e della distribu-
zione di servizi. Con la crisi successiva al
2008 questi esperimenti si sono bruscamente
interrotti, il che rende del tutto appropriato
fermare I’analisi al 2007.

Proprio per isolare con precisione alcuni de-
gli effetti importanti delle liberalizzazioni, ab-
biamo spezzato il problema in due, stiman-
do prima la relazione tra specifiche misure
di riduzione delle barriere all’entrata in un
settore (un modo, non I'unico, di liberalizzare)
e il mark-up, il margine sui costi operativi
aziendali. I risultato di questa parte del-
’analisi indica che, come atteso sulla base
dei testi di microeconomia, la deregola-
mentazione & associata a una riduzione del
mark-up. Nel secondo stadio dell’analisi ab-
biamo poi analizzato la relazione tra mark-
up e produttivitd, riscontrando una relazio-
ne negativa. Un segno che la presenza di ren-
dite & evidentemente associata a una mino-
re propensione a innovare e ad accrescere
I'efficienza. Nel complesso, una riduzione
delle barriere all’entrata fa bene alla pro-
duttivitd aziendale. Tuttavia, i nostri risul-
tati suggeriscono una certa cautela quando
si pensa agli effetti delle riforme sulla pro-
duttivita. Gli effetti ci sono, ma richiedono
tempo e non sono di entita tale da rivolu-
zionare la dinamica della produttivita, almeno
quando si concentra I’attenzione sulle im-
prese gia esistenti e all'interno del settore
dove le riforme hanno luogo.



Do you eat italian?

L’internazionalizzazione della nostra industria alimentare,

a partire dai paesi emergenti, é al primo posto del menu

di Angela Amodio

alimentare italiano, secondo per valo-

re in Europa dopo Germania e Fran-

cla, costituisce un vero e proprio asset
della nostra economia nazionale: vanta un fat-
turato di 127 miliardi di euro nel 2011, circa
i12,4% in pit rispetto al 2010 (fonte: Federa-
limentare), ed & il secondo comparto manifat-
turiero del nostro paese. Forti di queste evi-
denze, sono in molti a credere che si tratti del-
I'unico settore del made in Italy immune alla
crisi dei nostri tempi e che, anzi, le uniche ca-
tegorie sulle quali non si & disposti a rinunce
siano proprio gli alimenti e le bevande.
Tuttavia, se & vero che per numerose piccole
e medie imprese nostrane la crescita dell’ul-

www.sdabocconi.it /mfh

timo decennio & stata trainata principalmen-
te dal mercato domestico, & altrettanto credi-
bile che in tempi come questi il vero svilup-
po debba passare prevalentemente attraverso
Iapertura a mercati stranieri. Oggi export
vuol dire prima di tutto Germania (18%), Fran-
cia (13%), Stati Uniti (11%) e Gran Bretagna
(10%) e, in termini di comparti, vede prota-
gonista il vino (20%), seguito dalle conserve ve-
getali e i succhi di frutta (13,4%) e dal dolciario
(12,3%). Appare evidente, quindi, che tanto in
termini di mercati quanto di tipologie di pro-
dotto, il fenomeno risulta essere alquanto cir-
coscritto, che gli sforzi per I'internazionaliz-
zazione coinvolgono ancora pochi settori e a van-

L LATO MANAGERIALE DEL GUSTO

La prima cosa che vigne in mente dellTrlia, soprattutto allestero, & lu qualitd e lo variett del nostro patrimonio eno-gastronomico.
Una fiiera fondamentale per il Made in Ity che va gestita con attenzione. Al SDA Bocconi & il Master of management in food &
beverage a fomire gli strumenti ¢ le compefenze manageriali necessari per i futuri manager delle aziende del food and beverage o di
ristoranti, hotel ¢ resort. Diffondendo, olte alle conoscenze gestionali, anche il concetto di ahta qualit su cui i fonda
I'mprenditorialt taliona del settore. Il master Mfb, che & diretto da Massimiliano Bruni, & realizzoto in parinership con Alfagamma
¢, per 'edizione 2012 (la quarta), in collaborazione con AbrInBev. Ha una durata di 12 mesi con frequenza full fime, ed & tenuto
completamente in inglese. Il progromma & basato su corsi, progeti sul campo, infership nell aziende e seminari
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sdabocconi.it
Assistant professor di strategia e imprenditorialitd
dello SDA Bocconi, Tra i suoi interessi: imprese del
food and beverage, del turismo e dellospitalita

taggio di target geografici ancora limitati.
Inoltre, la netta prevalenza del continente eu-
ropeo, con la sola eccezione degli Usa, lascia
intendere che vi & un incredibile potenziale nei
paesi emergenti, che sono in gran parte ine-
splorati ma che offrono concrete occasioni di
sviluppo. A questa consapevolezza, perd, do-
vrebbe accompagnarsi la convinzione che il suc-
cesso delle imprese del settore nei paesi ormai
ambiti dai pitt deriva da un’estrema conoscenza
del mercato, dall’adattamento del sistema di
prodotto alle abitudini e alla cultura del luo-
g0 e dall’acquisizione di competenze specifi-
che nella relazione sia con il trade sia con il
cliente finale. Le scelte alimentari sono, pii di
altre, legate alla dimensione sociale, cultura-
le e religiosa di un paese. Lingresso in mercati
diametralmente differenti da quello di origine
implica la necessita di gestire una fisiologica
diversita e un costante monitoraggio dei trend
e degli scenari locali. E richiesto, cioe, uno sfor-
z0 slrategico che consenta un posizionamen-
to nuovo e in linea con il diverso contesto com-
petitivo, pure attraverso 'innovazione dei pro-
cessi e dei modelli di business.

Anche il settore alimentare italiano sta viven-
do, quindi, una fase di profondo cambiamen-
to. Le grandi opportunita di crescita sono or-
mai lontane dai confini nazionali e la capaci-
ta di affrontare 1 nuovi mercati si sposa con
P'adozione di un approccio manageriale che, pur
partendo dalla piti che nota eccellenza di pro-
dotto, deve prendere le mosse dalla domanda.
Inoltre, non si pud ignorare che la gran parte
degli operatori del food and beverage mondiale
sono gid presenti in questi paesi con iniziati-
ve congiunte di grande rilevanza strategica (si
pensi, per esempio, all'intraprendenza dei
produttori di Bordeaux sul mercato cinese).
Esperienze di questo tipo devono far pensare
che il rischio di perdere preziose occasioni di
sviluppo ¢’&. Siamo certamente dinanzi a uno
dei settori pitt importanti e trainanti del nostro
paese ma la leadership internazionale & pur-
troppo tutt’altra cosa.

STRATEGIE
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RISFARMIO

Ai fondi comuni i risparmiaiori preferiscono i tradizionali depositi e le obbligazioni. La
ragione? Cosli troppo alli. Per questo bisogna rivedere il modello di pricing e le zone d’ombra

di Paolo Cucurachi

dati Assogestioni sulla raccolta del com-
parto fondi comuni nel primo mese 2012
confermano il trend negativo dell'industria.

Le ragioni stanno, da un lato, nei problemi di
liquidita delle banche, che le inducono a fa-
vorire uno spostamento della clientela dai pro-
dotti di risparmio gestito verso depositi e ob-
bligazioni; dall’altro, nel fatto che i risparmiatori
imputano ai fondi comuni di investimento un
eccessivo costo anche alla luce delle loro per-
formance relative. Queste motivazioni sembrano
essere state negli ultimi anni pit forti rispet-
to alle buone ragioni, ricordate da Assogestioni,
per destinare i propri risparmi a un fondo co-
mune di investimento: autonomia, controllo, di-
versificazione, trasparenza e solidita. La lista
delle cose da fare per invertire la tendenza &
lunga e riguarda le relazioni tra produttori e di-
stributort, la filosofia di offerta, le tecniche di
gestione (attiva o passiva) e la struttura delle
commissioni. Riguardo alla struttura delle

@paploantopjo.cucuruchi
unibocconi.it

Docente di portfolio performance evaluation in
Bocconi, SDA professor di intermediazione finanziaria

e assicurazioni e ordinario di economia degli
intermediari finanziari presso ['Universitd del Salento

commissioni facciamo I'esempio reale di un fon-
do comune, che consente di fornire una par-
ziale spiegazione alle ragioni della disaffezio-
ne dei risparmiatori nei confronti di questa for-
ma di investimento. Il fondo in oggetto & un fon-
do specializzato sul mercato azionario ameri-
cano che dichiara una filosofia di gestione at-
tiva, ossia finalizzata ad aggiungere valore ri-
spetto al benchmark di riferimento con un at-
tento controllo del rischio. Il fondo prevede ol-
tre a una commissione di ingresso pari all'l,5%
(retrocessa ai distributori per il 100% e dagli
stessi scontabile), una commissione di gestio-
ne pari al 2% (retrocessa ai distributori per il
62%) e una commissione di incentivo pari al
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25% dell'overperformance calcolata rispetto a
un benchmark non inclusivo dei dividendi. Una
prima lettura di queste informazioni consen-
te di evidenziare che le risorse a disposizione
del gestore per produrre le ricerche e le ana-
lisi necessarie per battere il benchmark non
sono pari al 2% delle masse gestite ma allo
0,76% (circa il doppio rispetto a un Eitf che si
propone di replicare il medesimo benchmark)
e che I'eventuale sovra performance genera
un’ulteriore remunerazione a titolo di com-
missione di incentivo. Dal prospetto informativo
si scopre poi che il fondo nell’'ultimo decennio
ha battuto il benchmark solo in due anni e, cio
nonostante, in uno degli otto anni di perfor-
mance relativa negativa ha incassato il premio
a titolo di commissione di incentivo. Come &
possibile che cio sia accaduto? La risposta sta
nell’utilizzo ai fini del calcolo della commis-
sione di incentivo di un benchmark che non
considera i dividendi incassati. E che potreb-
be paradossalmente consentire a un gestore di
dichiarare una politica di gestione attiva; ap-
plicare commissioni pit alte rispetto alla cor-
rispondente gestione passiva purché pit bas-
se dei dividendi pagati dal mercato; incassa-
re le commissioni di gestione, garantendo
una remunerazione alla rete distributiva, e in-
cassare anche la commissione di incentivo gra-
zie all’utilizzo di un benchmark privo di divi-



dendi (che la normativa vieta di usare come pa-
rametro di riferimento del fondo). Questo
esempio, lungi dal volere accomunare tutta I'in-
dustria del risparmio gestito a simili discuti-
bili, benché leciti, comportamenti, evidenzia
come nonostante I'elevato livello di trasparenza
che caratterizza il comparto permangano zone
d’ombra che riguardano il rapporto tra distri-
butori e produttori. In altri termini, se 'anali-
si storica di questo fondo mostra la sua inca-
pacita di battere il benchmark perché le com-
missioni non ne tengono conto? Quale distri-
butore venderebbe a un cliente, facendogli pa-
gare il relativo prezzo, un prodotto sapendo che
lo stesso non possiede le caratteristiche pro-
spettate? La risposta sta in una struttura com-
missionale imperniata sulla relazione privile-
glata tra distributore e produttore, nella qua-
le il primo percepisce commissioni senza do-
verle esplicitamente chiedere al cliente e il se-
condo non deve preoccuparsi della qualita dei
prodotti avendo una rete captive che li collo-
ca. Bisogna pensare a un modello di pricing nel
quale produzione e distribuzione, anche se ap-
partenenti al medesimo gruppo, competano li-
beramente e chiedano in modo esplicito com-
missioni in funzione della qualita del servizio
offerto. Temo che fondi come quello del-
Iesempio avrebbero vita difficile.

/APPUNTAMENTO

1118, 19 ¢ 20 aprile si svolger il Salone del risparmio,
I'appuntamento annuale organizzato da Assogestion, con
il patrocino dell'Universitd Bocconi, che riunisce presso la
Bocconi a Milano gl operatori dell'industria dello gestione
del risparmio, le societt di servizi e i rappresentanti dellg
istituzioni. Il Salone & un’occasione per favorire o
circolazione di conoscenze e lo scambio di informazioni tro
gl operatori, presentare nuovi prodotti e servizi e
promuovere analisi del mercato.

La giornata conclusiva sard aperta gratuitamente ol
pubblico per consentire a invesfitori privati ¢ studenti di
accrescere o propria cultura finanziario.

1118, alle 17, SDA Boceoni organizza un seminario
sull'evoluzione della formazione manageriale nel settore
del risparmio gestito il 19, alle 9,30, un seminario sugi
invesfimenti altemativi (tra cu private equity & venture
capital, gl investimenti sociali ¢ i project bond) e i riforni
che generano per la comunitd.

1118, alle 18,30, Egea, lo casa editrice della Bocconi,
presenta il ibro Zombia economics: le idee fantasma do
i fiberarsi di John Quiggin, mentre l 18, alle 14,30,
organizza un workshop sulla tassazione dei fondi
immobiliari ¢ 1 19, alle 18,30, presenta il volume Lo
previdenza complementare per i lovoratori pubblici e privati
con I'autore Francesco Vallacqua, docente dello Bocconi.

www.salonedelrisparmio.it

'ibrido che piace

Sull’onda del successo degli Etf sono nati gli Etp che pero
comprendono prodotti diversi che rischiano di confondere

di Maria Debora Braga

partire dal debutto in Europa nel

2000 e, poco pit tardi, nel 2002 in lta-

lia su Piazza Affari, gli Etf, Exchange
traded funds, hanno guadagnato notorieta e po-
polarita. Non & difficile riconoscerne la ragio-
ne nella natura ibrida degli Etf. Essi, infatti,
combinano le caratteristiche di un fondo co-
mune aperto con quelle di un’azione quotata,
con I'effetto finale di rendere disponibile, an-
che al piccolo risparmiatore, un organismo di
investimento collettivo per le cui quote esiste
un mercato secondario dove le stesse possono
essere continuamente negoziate (possibilita pre-
clusa ai tradizionali fondi comuni). Gli Etf sono
caratterizzati da una gestione passiva e, quin-
di, da un semplice obiettivo di replica, la pit
fedele possibile, della performance (cioe dei
rendimenti) di un indice di mercato.
Sulla scorta di questo successo, negli anni pit
recenti si & assistito a un ampliamento della
gamma e/o della complessita dei prodotti co-
munque presentati sulla stampa o in circostanze
promozionali ai potenziali investitori come omo-
genei o fortemente somiglianti agli Etf tanto da
essere tutti accomunati in un unico acronimo:
Etp, Exchange traded products. Cosi & acca-
duto per gli Ete, Exchange traded commodi-
ties, e per gli Etn, Exchange traded notes.
[luso di un termine generico Etp per questa se-
rie di prodotti dovrebbe perd essere visto con
preoccupazione in quanto fuorviante e capa-
ce di ingenerare confusione negli investitori.

Serve maggiore trasparenza
nella comunicazione che
evidenzi le differenze
giuridiche e finanziarie tra gli
Exchange traded products

Se, da un lato, i prodotti condividono I'aspet-
to della negoziazione su mercati regolamenta-
ti, dallaltro lato presentano differenze che me-
ritano di essere sottolineate. Sotto il profilo giu-
ridico, gli Eif si distinguono da Etc ed Etn per
il fatto che solo 1 primi sono Oicr, Organismi
di investimento collettivo del risparmio, men-
tre gli altri sono strumenti di debito senza sca-
denza emessi da societa veicolo. Le implica-
zioni in termini di diverso livello di protezio-
ne per I'investitore non possono essere omes-
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sdabocconi.it
Professore i intermediazione finanziaria e
assicurazioni della SDA Boceoni e ordinario presso
['Universitd dello Valle d'Aosta

se. Un Oicr & un patrimonio autonomo e se-
parato da quello del soggetto gestore, pertan-
to immune da un’eventuale situazione di dif-
ficolta o insolvenza di quest’ultimo. Etc ed Ein,
invece, espongono al rischio di credito associato
all’emittente; le loro vicende non possono ri-
tenersi del tutto estranee a quelle dello spon-
sor e il fatto che questo sia una societa veico-
lo e non una societd con business diversi de-
termina un’attenuazione del rischio d’insol-
venza, non la sua totale eliminazione. Al diverso
inquadramento giuridico si ricollega una di-
versitd rilevante sul piano finanziario. Gli Etf
europei sono fondi armonizzati: il loro porta-
foglio di investimento & cioe conforme alle di-
rettive europee, le cosiddette Ucits [T e IV. Que-
ste ultime impongono regole stringenti a favo-
re della diversificazione e, difatti, oggetto di
clonazione di un Etf non pud che essere un ben-
chmark diversificato. Nessuna compliance a
questa legislazione & perd richiesta a Eic ed Ein.
Di conseguenza esse possono mirare a clona-
re gli effetti di una esposizione anche verso una
singola commodity (per le Etc) o verso una sin-
gola valuta o asset (per le Etn). Per questo il
raggruppamento di Etf con Etc ed Etn pud es-
sere problematico. Da qui I'auspicio che la pro-
posta dell’associazione delle Consob europee
(I'Esma) di introdurre un elemento distintivo
nella denominazione, nel materiale per azio-
ni di marketing e non solo nei prospetti infor-
mativi dei vari prodotti possa concretizzarsi.
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Dieci corsi di Laurea Magistrale di respiro internazionale da scegliere
dopo la Laurea Triennale, di cui sette anche in lingua inglese: una
faculty d’eccellenza impegnata in una continua attivita di ricerca,
didattica avanzata e opportunita internazionali quali i Double Degree.
Perché scrivere “Bocconi” sul proprio curriculum ¢ uno dei modi

migliori per presentarsi al mondo del lavoro.

Bocconi. Empowering talent.

DOMANDA DI AMMISSIONE
ONLINE ENTRO IL 31 MAGGIO

contact.unibocconi.it/bienni
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Fondi salva imprenditori

Piu razionalita e valore

Uno studio Cresv su un campione di 124 operazioni di leveraged

buyout mostra il ritorno ai fondamenti dell’economia

di Francesco Perrini

na ricerca del Cresv Bocconi, Cen-

tro di ricerche su sostenibilita e va-

lore, realizzata nel 2011 su un cam-
pione di 124 operazioni di acquisizione con
utilizzo della leva finanziaria (leveraged
buyout), ha mostrato che oltre due terzi dei
casi ha superato indenne la crisi, senza la
necessita di rinegoziare il debito, mentre solo
in due casi si & fatto ricorso a procedure con-
corsuali. Nel mezzo vi sono state le cosid-
dette ristrutturazioni finanziarie.
(QQueste ultime sono state 41 e va sottolineato
che nell’85% dei casi i fondi hanno dovu-
to procedere a iniettare nuove liquidita fi-
nanziarie nel contesto di rinegoziazione, ti-
picamente attraverso la sottoscrizione di nuo-
vi aumenti di capitale nelle imprese in cri-
si, mantenendo la propria quota. Infine, po-
chissime sono state le operazioni in cui i fon-
di hanno deciso di uscire dall’investimen-
to, cedendo il controllo a un nuovo investi-
tore o alle banche che hanno convertito il
loro debito in capitale.
Nella maggioranza dei casi, come detto, i fon-
di di private equity hanno avuto un ruolo at-
tivo nella rinegoziazione dell'indebitamen-
to dell'impresa, mettendo a disposizione nuo-
ve risorse finanziarie per un ammontare com-
plessivo pari a circa un miliardo di euro.
Tali dati suggeriscono come in casi di cri-
siifondi di private equity abbiano cercato
di mantenere I'investimento, fornendo ca-
pitali dove necessario per preservare la con-
tinuitd aziendale della societa. Cid ha con-
sentito alle imprese partecipate di affrontare
con decisione e flessibilita la crisi, mettendo
le societa stesse in condizione di preparar-
si alla ripresa economica con investimenti
mirati.
Del resto va evidenziato che la logica di va-
lorizzazione sottostante all’investimento
porta importanti benefici all’azienda, che
vanno dal miglioramento dei processi azien-
dali alla forte spinta per le aggregazioni in-
dustriali.
Da tal punto di vista la crisi ha spinto gli ope-
ratori di private equity a ritornare ai fon-

damentali dell’economia e a puntare anco-
ra di pit sulla creazione di valore attraver-
so la crescita dell’azienda e la realizzazio-
ne degli obiettivi di sviluppo industriale,
piuttosto che mediante il ricorso alla leva del
debito e all’arbitraggio sui multipli di mer-
cato. Allo stesso modo in cui, dal lato del-
le banche, si & osservato un ritorno ai fon-
damentali del credito, con un ridotto utilizzo
della leva del debito e una maggior seletti-
vita.

Nel 2010 in Italia il rapporto
debitolebitda si e assestato a
quota 2,2 contro una media

europea del 4,4. Nel 2007 era
rispettivamente del 4,5 e 6,1

In generale, gli operatori di private equity
sono riusciti a superare nel modo migliore
il momento difficile, soprattutto grazie alle
proprie capacitd, come operatori razionali,
di anticipare la crisi, in particolare a livel-
lo finanziario. Questo ha consentito di evi-
tare quei problemi di liquidita che spesso,
invece, gli imprenditori hanno dovuto af-
frontare, in quanto meno strutturati e mag-
giormente emotivi.

Il private equity, quindi, ha dimostrato, an-
cor pitt nei momenti difficili, di essere un
modello sostenibile.

In conclusione, quanto al ruolo dei fondi di
private equity, oggetto di pesanti critiche ri-
volte in particolare allo scarso sviluppo in-
dustriale e all’eccessivo indebitamento del-
le aziende target, la ricerca del Cresv mo-
stra come si sono comportati realmente gli
operatori in Italia durante la crisi.

Infine, le operazioni realizzate nel paese si
sono caratterizzate per un livello medio di
leva utilizzata inferiore rispetto al contesto
europeo: nel 2010 in ltalia il rapporto de-
bito/ebitda si & attestato a quota 2,2, contro
il 4,4 dell’Europa, mentre nel 2007, anno in
cui si sono raggiunti i livelli pit alti, il va-
lore europeo era pari a 6,1, mentre quello
italiano a 4,5.
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fitolare della Sif chair of social entrepreneurship alla
Bocconi; Francesco Perrini ¢ anche ljl]reﬂore del
(resy, il Cenro di icerche su sostenibilta e valore
dells Bocconi, e del corso di laurea frignnale in
economia aziendals & management dellateneo

'OSSERVATORIO

Espressamente dedicato ol private equity e alle operazioni
di leveraged buy out & il Laboratorio private equity e Lbo,
che & isfituito e opera presso la Divisione ricerche della
SDA Bocconi School of management (www.sdabocconi ).
A dirigerlo & Valter Conca (nella foto), professore
associato di economia e gestione delle imprese presso
I'Universita Bocconi, professore dell’Area amministrazione,
controllo, finanza aziendale & immobiliare della SDA
Bocconi ¢ membro dello faculty dell'Executive master in
corporate finance and banking della SDA.

Il Laboratorio private equity e leveraged buy out & nato
con I'obiettivo di aumentare lo
frasparenza e lo sviluppo dello
conoscenza in un mefcato i
crescente riievo e in evoluzione
quale & oggi il private equity,
ponendosi come un punto di
riferimento indipendente per
imprese e operatori finanziri.
Concretamente, |'affivitd &

focalizzata sulla lettura sistemica del mercato del private

equity in Halia con I"obiettivo di mostrare i frend, le
fipologie e le dimensioni delle operazion realizzate &
fotografare la composiziong del portafoglio dele imprese
partecipate e le strategie di exit prescelte dagli invesfitori.

Nella sua attivitd, il Laboratorio, sponsorizzato do diverse

aziende e istituzioni, si awale di una collaborazione

istituzionale con il Cmbor, il Centre for management buy-
out research dell'Universitd di Nottingham, con I'obiettivo

di arricchire e potenziare i risultafi otfenuti dalle ricerche

per mezz0 di una comparazione di rilievo internazionale.

www.sdabocconi.it/ privateequity
privateequity@sdabocconi.it

RISTRUTTURAZIONI
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PROPOSTE

Rescue company, un’idea anti crisi

Le imprese sociali nate come spin off di aziende in difficolta possono essere uno strumento
per creare posti di lavoro. La legge lo permette, ma serve un supporto istituzionale

di Roberto Randazzo

possibile utilizzare I'impresa sociale

come strumento per la creazione di

nuovi posti di lavoro e per il reinse-
rimento lavorativo di soggetti svantaggia-
1i? La risposta sembra essere positiva, con-
siderato che la norma (decreto legislativo
n.155 del 2000) stabilisce espressamen-
te che possono acquisire la qualifica di im-
presa sociale anche le organizzazioni che
esercitano attivita di impresa, al fine del-
I'inserimento lavorativo di “lavoratori
svantaggiati”.
Nell’'ultimo periodo, I'attenzione verso
I'impresa sociale ex lege & cresciuta in ma-
niera rilevante, vista anche la necessita di
trovare soluzioni per far fronte all’attuale
crisi occupazionale. Llidea di utilizzare
questo veicolo anche per il reinserimen-
to di lavoratori svantaggiati, infatti, &
un’ipotesi che si innesta in maniera coe-
rente all’interno dell’attuale contesto so-
cio-economico.
Partendo dal dato normativo, & possibile
ipotizzare che I'impresa sociale possa es-
sere utilizzata come veicolo per il salva-
taggio di posti di lavoro o tramite la crea-
zione di una newco-impresa sociale o
come spin-off di aziende in crisi. In par-
ticolare, cio potrebbe avvenire mediante
la creazione di un’impresa sociale in for-
ma di societd di capitali o, in alternativa,
altraverso la costituzione, da parte degli
stessi lavoratori, di una cooperativa-im-
presa sociale.
E evidente che si tratta di modelli con
un’impostazione completamente diversa,
poiché, mentre nel caso della cooperati-
va si andrebbe verso una soluzione di ca-
rattere mutualistico, connotata da una
forte democraticita, qualora si optasse, in-
vece, per un veicolo societario si potreb-
be mantenere la proporzione tra diritti pro-
prietari e controllo, consentendo comun-
que ai lavoratori di partecipare, alla pro-
prieta o alla gestione, senza estromettere
totalmente I'imprenditore.
In merito alla capitalizzazione, quale ul-
teriore elemento di innovazione, potrebbero
essere gli stessi lavoratori a contribuire, in
tutto o in parte, alla costituzione del ca-
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Professore a contratto presso il Dipartimento di studi
givridici dello Boccon ¢ docente di no profit

organizafion law, Randuzzo i msegna of Master
management delle imprese sociali non profit e
cooperaﬂve della SDA Bocconi ( I{Vf&(oop ), dove

wra I  modulo sugli aspet giuridici ¢ sulla
regolamentazione delle aziende non profit e
cooperafive. Tra i suoi inferessf lo finanza sociale

pitale della nuova impresa, avendo anche
la possibilita di utilizzare le risorse deri-
vanti dagli ammortizzatori sociali; inoltre,
trattandosi a tutti gli effetti di un ente sen-
za scopo di lucro, si configura 'opportu-
nita di ricevere contributi ed erogazioni li-
berali da parte di soggetti pubblici e pri-
vatl intenzionati a supportare le attivita del-
I"impresa sociale.

Alcuni passi sono gia stati compiuti e, sul
punto, & sicuramente degno di nota il la-
voro che in questo periodo svolge, in
Lombardia, I’Agenzia regionale per I'istru-
zione, formazione e lavoro - Arifl, finaliz-
zato alla realizzazione di un modello di re-
scue company che possa essere applica-
to alle numerose imprese che versano in
una situazione di crisi. Un modello, quel-
lo dell’impresa sociale come rescue com-
pany, che sembra essere funzionale alla ge-
stione della crisi occupazionale ma che, per
avere una definitiva legittimazione, avreb-
be bisogno sia di un supporto istituziona-
le che possa agevolarne la diffusione, sia
di un intervento interpretativo volto a
chiarire alcuni passaggi critici che carat-
terizzano la norma.

Sono realtd in espansione, futtavia in lfalia le partnership tra
aziende non profit e for profit sono ancora discontinue &
frenate da scarsa conoscenza ¢ fiducia reciproca ¢ do carenza
di pianificazione strategica e di gestione managericle. Lo
illustra uno studio della Divisione ricerche & del Master in
management delle imprese social, non profit & cooperative
(Np&Coop) di SDA Bocconi, in collaborazione con
Mediafriends, condotto su circa 400 aziends profit ¢ non
profit. Secondo lo studio, nel 2009 solo il 13% delle entrate
delle aziends non profit derivava da partnership con imprese
profit & la maggioranza delle collaborazioni sono limitate
progett speciici con poca visione di lungo termine.

Elementi chiave per il successo di una partnership sono i
livello di managerializzazione del non profit e I'orientamento
allo responsabilita sociale del profit: lo studio rivela che
I'87% delle imprese for profit svolge atfivitd di responsabiltd
sociale in modo costante e strutturato ma solo il 50%
dichiara di redigere un bilancio sociale (contro il 74% delle
non profit). Di contro, il 79% delle organizzazioni non profit
ha una struttura dedicoto ol fundraising ma nella maggior
parte dei casi non ha una funzione dedicata ai rapporti con g
imprese.

Riguardo all'analisi, emerge
che le aziende non profit song
quelle che percepiscono
maggiori rischi dalla
collaborazione: mentre le
imprese profit associano
attrbuti positivi nel 75% dei
casi, le non profit collegano
attributi negativi nel 60% dei
casi, citondo ragioni come
|'atteggiomento utiltaristico
delle aziende profit e
I'onerositi del processo.
Lo stato dell'orte delle partnership vede inoltre solo il 16%
del campione non profit ¢ il 20% del profit realizzare
iniziative di co-business, lo forma pi evoluta di parinership,
mentre le fipologie pil diffuse sono le erogazioni liberali e le
sponsorizzazioni, le forme pid elementari di collaborazione.
“|lfenomeno delle partnership & in fase di sviluppo”, spiega
Federica Bandini (in foto), diretrore del Master Np&Coop
SDA Bocconi ¢ coordinatrice della ricerca. “Le due culture
appaiono ancora distanti. Gl ostacoli per una maggiore
collaborazione sembrano essere la scarsa conoscenza delle
reciproche modalitd operative, i pregiudizi e I'assenza di
competenze manageriali specifiche”.
www.sdabocconi.it /it /npandcoop




ma la domanda scende

L'emergenza freddo ha riacceso il dibatlito sui rigassificatori.
Eppure i consumi, soprattutto quelli civili, sono in calo

di Antonio Sileo

inverno appena trascorso, almeno

per quanto riguarda I'energia, sara ri-

cordato come I'anno dell’emergenza
gas. Leccezionale ondata di gelo che ha fla-
gellato 'intera Europa dalla fine di gennaio
alla prima settimana di febbraio ha prima im-
pattato sulla regolarita dei flussi internazio-
nali di metano con riduzioni delle forniture
russe (che coprono circa 1/4 delle necessi-
ta europee e 1/3 di quelle italiane) e poi ha
fatto balzare i consumi giornalieri da Trieste
a Canicattl. Tanto che il 7 febbraio si & rag-
giunto il massimo storico delle immissioni in
rete: 465,9 milioni di metri cubi. Per capir-
ci, il consumo annuo ipotizzato per I'intera
Sardegna, I'unica regione senza metano,
qualora arrivasse il Galsi (il grande gasdot-
to sottomarino che la collegherebbe all’Al-
geria) & stimato in poco pitt di 500 milioni.
Inevitabile quindi che si scatenasse il di-
battito, non solo tra gli addetti ai lavori, sul-
la necessita di nuove e diverse infrastruttu-
re di approvvigionamento. Si & molto parla-
to di rigassificatori, che hanno il vantaggio di
non avere un legame fisico, il gasdotto, con
il paese produttore di gas naturale ma per-
mettono I'arrivo di navi contenenti metano li-
quido provenienti da luoghi diversi.
Proprio nei giorni dell’emergenza perd i due
terminali di rigassificazione gia esistenti si
sono dimostrati ben poco efficaci, perché I'on-

data di freddo ha portato, fatalmente, anche
cattive condizioni meteo marine tanto che il
mare grosso ha ostacolato le operazioni di sca-
rico dalle navi che trasportano il gas lique-
fatto.

Le difficolta sono state risolte grazie alle scor-
te operative (gli stoccaggi) che vengono ac-
cumulate d’estate per coprire le punte di do-
manda invernali. Nei giorni dell’emergenza
il loro livello, anche grazie ai ridotti ritiri dei
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Research fellow del "lefe Bocconi si dedica af
mercato del gas al /)rocesso di liberalizzazione dei

mercat europei dellenergia ¢ alle politiche
ambientali

mesi precedenti, & rimasto rassicurante.

Grande poi & stato aiuto fornito dagli altri
gasdotti che arrivano in Italia oltre che dal-
la Russia, dall’Algeria, dal Nord Europa e dal-
la Libia, anche in virtdi dei tanto denigrati con-
tratti di lungo termine sottoscritti nel tempo
da Eni. Questi ultimi se da un lato hanno prez-
zi superiori alle quotazioni spot del gas
(quelle delle navi metaniere, esplose nei gior-
ni della crisi), dall’altro hanno implicito un
“costo sicurezza” che consente al sistema gas
italiano di fronteggiare improvvisi ammanchi
come ['attuale o quello di un anno fa dalla Li-
bia. Molto meno alta ¢ stata ’attenzione po-
sta alla domanda; un peccato, perché se le ri-
chieste di febbraio sono state davvero note-
voli ¢id non vuol dire affatto che i consumi
annuali crescano. Se si considera che i va-
lori del 2005, 85,3 miliardi di metri cubi, non
sono stati mai pit raggiunti e che il 2011
(dopo la ripresa vista in un freddo 2010) ha
chiuso intorno ai 76,7 miliardi, gli stessi del
2009, non si dovrebbe cadere nell’equivoco
di credere che ci sia un’offerta (annuale) in-
sufficiente. Lunico settore cresciuto & 1'in-
dustria: +1,6% sul 2010 e +11,5% sul 2009,
mentre temperature miti e forse anche una
maggiore attenzione ai consumi hanno inve-
ce penalizzato la domanda civile, -8% sullo
scorso anno e -1,1% sul 2009. Il meteo non
c'entra invece con la contrazione della do-
manda delle centrali elettriche, -7,2% sul
2010 e -3,5% rispetto al 2009, a dispetto di
una domanda elettrica in aumento sul 2009
e in lieve crescita anche sul 2010. Questo per-
ché il mix elettrico nazionale si sta spostan-
do su altre fonti: rinnovabili, cresciute espo-
nenzialmente nell'ultimo biennio, € in par-
te anche carbone (con la centrale Enel di Tor-
revaldaliga a pieno regime da meta 2010).

ENERGIA
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Organizzazione
a(nti) delinquere

Il dibattito sulla possibilita che gli enti escludano la
propria responsabilita soltanto attivando alcune procedure

di Marco Agliati

| sistema di regole creato dal decreto

231/01, che ha introdotto la responsabili-

ta degli enti collettivi per i reati commes-
si da persone che fanno parte dell’ente stes-
$0, ha dato vita, in questi dieci anni di appli-
cazione, a interessanti riflessioni tra gli azien-
dalisti sugli effetti della possibilita (prevista
dalla norma) che gli enti e i loro organi diret-
tivi possano escludere la propria responsabi-
lita 1a dove dimostrino di aver attivato quelle
salvaguardie organizzative e procedurali che
trovano concreta espressione nel Modello or-
ganizzativo e di gestione (Mog).
Lidea sottostante & che il reato perpetrato da
un ente trovi le sue radici primarie in un si-
stema organizzativo (termine che racchiude la
cultura e i valori dell’ organizzazione, le logi-
che di suddivisione del lavoro € la distribu-
zione dei decision right nella struttura ge-
rarchica, oltre naturalmente ai meccanismi
operativi di valutazione delle performance e
di incentivazione) che promuove o quantomeno
non contrasta adeguatamente comportamen-
ti illeciti. Se il tema della responsabilita pe-
nale dell’ente ha animato la discussione tra
1 giuristi, quello dell’efficacia del Mog ha ca-
talizzato I'attenzione degli aziendalisti, per i
quali l'efficacia di un sistema organizzativo di-
scende dalla sua capacita di sostenere la rea-
lizzazione di obiettivi e strategie competitive
piuttosto che di prevenire specifici reati. In
questo quadro emergono due aree proble-
matiche. La prima riguarda gli ambiti di ap-
plicazione del sistema 231. La possibilita di
dissociare la responsabilita dell’ente da quel-
la degli individui che commettono un illeci-
to pare ben operare se questi sono costituiti

@mqrco.agliqti
unibocconi.it

Professore ordinario di programmazione e controllo
presso il Dipartimento di accounting dell Universitd

Bocconi e professore di amministrazione, controllo,
finanza aziendale & immobiliare alla SDA Bocconi

da personale soggetto al controllo del vertice
aziendale. In tal caso, I'esistenza di un effi-
cace Mog consente all’ente di escludere quei
difetti di vigilanza e controllo che potrebbe-
ro aver favorito, sia pure in forma colposa, la
commissione di un reato. Meno chiara risulta
la situazione se si tratta di separare la re-
sponsabilita dell’ente da quella dei suoi or-
gani direttivi, i cosiddetti apicali.

Due i problemi aperti: gli
ambiti di applicazione della
231 e lUefficacia del Modello
organizzativo e di gestione nel
proteggere lente e i vertici

Di fatto, 'impianto del sistema 231 pare na-
turalmente adattarsi a realta aziendali dotate
di sistemi di governance organizzativa e so-
cietaria strutturati, dove operano delega di re-
sponsabilitd, segregazione funzionale di com-
piti e decentramento gestionale; in sintesi, le
grandi imprese. Pitt problematico il caso del-
le piccole e medie aziende (la trama del tes-
suto economico italiano) diffusamente carat-
terizzate da accentramento decisionale, minore
formalizzazione di ruoli e responsabilita, ricorso
limitato alla delega, in cui spesso si sovrap-
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pongono negli stessi individui ruoli manage-
riali, societari e amministrativi. In contesti
simili, se gli illeciti sono commessi da individui
che esercitano un effettivo controllo nel sistema
di governance aziendale, pud risultare pro-
blematico dissociare le loro responsabilita da
quelle dell’ente.

Una seconda area di attenzione che I'esperienza
porta in evidenza riguarda I'efficacia del Mog
nel proteggere I'ente e i suoi apicali; efficacia
che non & definibile in via preventiva, ma che
sar eventualmente oggetto di verifica ex-post
se si verificano illeciti rilevanti a fini 231. Gli
articoli del decreto che introducono il tema del
modello lasciano spazio a soluzioni differen-
ziate. Le associazioni di categoria (Confindu-
stria, ecc.) danno indicazioni per orientare la
configurazione degli elementi costitutivi del
Mog, costituiti dal codice etico, dalla mappa
dei rischi reato, dai protocolli di controllo, da
un sistema sanzionatorio e soprattutto da un
organismo di vigilanza con il compito di ve-
rificarne I'applicazione. Tuttavia, per quante
cautele si possano introdurre, permane I'in-
cognita in merito alla reale tenuta del model-
lo nel caso si verifichino illeciti che coinvol-
gono la giustizia penale. In questo quadro,
I'esperienza sembra testimoniare come I'effi-
cacia dei Mog, data la coerenza di fondo dei
suol elementi costitutivi, discenda primaria-
mente dalle effettive modalita di gestione cor-
rente del sistema 231. In questo quadro assume
rilievo primario I'incisivita dell’azione svolta
dall’organismo di vigilanza nel mantenere fer-
ma la soglia di rischio accettabile, espressio-
ne di un Mog che pud essere aggirato unica-
mente “eludendo fraudolentemente i model-
li di organizzazione e di gestione”.



Il bilancio a dieci anni dall‘infroduzione del
decreto legislativo 231 fa registrare
un'impennata nella convegnistica e nella
pubblicistica. Aziendallsti e giuristi perd si
interrogano sull‘efficacia della legge
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E professore associato i diritto penale presso il

ipartimento di studli giuridlici dell Universit
Bocconi, Le sue aree di inferesse scientifico
riguardano, oftre al diritto penale, anche il diritto
penale commerciale

White collar crime, dieci anni dopo

La minaccia di sanzioni ha spinto le aziende a dotarsi di procedure e strutture coerenti con
quelle richieste dalla legge. Ma é ancora presto per dire se la corsa é formale o sostanziale

di Francesco Mucciarelli

oltre dieci anni dall’entrata in vigore

del d.lgs 231/01 (che prevede la re-

sponsabilita diretta di enti e imprese
per i reati commessi nell'interesse o a vantaggio
degli stessi da amministratori, dirigenti ecc.),
non & agevole misurare l'effetto di tale radicale
innovazione sia sul versante della repressio-
ne di comportamenti illegali sia sulla capaci-
td di conformare al rispetto della legalita
Iagire dei soggetti economici. Alcuni dati sug-
geriscono perd qualche riflessione, pur con-
dizionata dal rilievo che non sono disponibi-
li rilevazioni sull’effettiva applicazione giuri-
sprudenziale del decreto. Scorrendo le prin-
cipali riviste giuridiche che si occupano del-
la materia, ci si avvede che le pronunzie giu-
diziali applicative del d. Igs. 231/01 all’esito
del giudizio di primo grado sono un numero ri-
dottissimo (due, tre decine). A questo dato va
aggiunto quello (del tutto oscuro) rappresen-
tato dalle decisioni con le quali il giudice san-
cisce I'intervenuto accordo fra le parti per I'ap-
plicazione delle sanzioni (c.d. patteggiamen-
to), mentre se si vogliono considerare i prov-
vedimenti di natura cautelare (sequestri, mi-
sure interdittive, ecc.) emessi nella fase del-
le indagini, la stima, pur ardua, non sembra su-
perare le due centinaia.

Considerato I'ampio numero dei reati-pre-
supposto della responsabilita ex d.lgs. 231/01,
verrebbe da chiedersi se, contro ogni diversa
valutazione, il nostro sia un paese nel quale il
rispetto della legalita & un comportamento lar-
gamente diffuso, tanto da relegare al rango di
eccezioni men che marginali le condotte ille-
cite nei rapporti con la pubblica amministra-
zione, ovvero quelle in materia di market abu-
se o di trasparenza nell’'informazione societa-
ria, ovvero, ancora, nel settore dell’infortuni-
stica sul lavoro.

Le sentenze di primo grado
sono molto ridotte: 20/130
dall’entrata in vigore del
decreto. Pochi anche i
provvedimenti cautelari

Trarre una conclusione cosl rassicurante sa-
rebbe a dir poco avventato in mancanza di dati
certi e affidabili, mentre & interessante do-
mandarsi le ragioni per le quali, a fronte di una
cosi bassa incidenza concreta della discipli-
na introdotta oltre dieci anni orsono, questa stes-
sa disciplina abbia determinato un’impres-
sionante mole di convegni, una quantit as-
solutamente inusitata di pubblicistica di vario

tipo e livello, la creazione di attivita e strutture
di consulenza e supporto per imprese ed enti
che hanno inteso dotarsi dei modelli organiz-
zativi richiesti dal d.Igs. 231/01 per liberarsi
dalla responsabilita e dalle sanzioni previste
dal decreto stesso.

Una risposta puo forse essere azzardata. La cor-
sa, almeno da parte delle imprese di dimen-
sioni grandi e medio-grandi, all’adozione del
modello organizzativo ex d.lgs. 231/01, testi-
moniata dal profluvio delle iniziative cui si &
fatto cenno, potrebbe essere dipesa (anche) dal-
la valenza simbolica della disciplina e dalla se-
verita delle sanzioni che pur in un numero per-
centualmente ristretto di casi sono state ap-
plicate. In altri termini: la minaccia della san-
zione avrebbe comunque sortito il proprio ef-
fetto di conformare verso la legalita, spingen-
do le imprese a dotarsi di strutture e procedure
coerenti con quelle richieste dal d.lgs. 231/01.
Che tale risposta sia quella corretta & diffici-
le dire: per verificare se la corsa all'adozione
dei modelli organizzativi corrisponda a un’esi-
genza sostanziale e non rappresenti invece sol-
tanto un formale ossequio alla legge, sarebbe
necessario disporre di dati precisi in ordine alla
effettiva applicazione del decreto e sottoporli
a una approfondita analisi.
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Rinascimento contemporaneo

La cultura come risorsa economica del Terzo millennio o come via per U'empowerment
basato su educazione e formazione. Due strade diverse per raggiungere un unico obiettivo

di Anna M. Alessandra Merlo

i cultura, istituzioni e progetti culturali

oggi si parla molto, e molto anche in

chiave economica. La cultura & da mol-
ti considerata come la piti interessante risor-
sa del terzo millennio nei paesi postindustriali:
generatore di occupazione e di redditi, cata-
lizzatore di finanziamenti per la realizzazio-
ne di grandi eventi e investimenti, fonte di at-
trattivita di territori e interi paesi, oggetto di
consumi che manifestano andamenti anti-
congiunturali (dunque capaci di esorcizzare
la crisi offrendo divertimento ed evasione). Si
tratta di un nuovo modello economico, un si-
stema che ritiene che le opportunita di cre-
scita e competitivita globali derivino dalle co-
noscenze e dalla creativita.
Questa & I'impostazione che caratterizza
scelte politiche a livello internazionale (come
le candidature per gli expo), opzioni di inve-
stimento che hanno come protagonisti impo-
nenti progetti e prestigiose archistar (per esem-
pio i grandi musei contemporanei), il pensiero
di studiosi e addetti ai lavori (si pensi al mo-
dello del distretto culturale evoluto), econo-
mie di citt e nazioni (come nel caso delle fi-
liere della moda e del cinema non piti solo oc-
cidentali ma di tanti paesi emergenti come
Africa e India).
In una concezione della cultura decisamen-
te business oriented, fashionista, luxury,
dunque anche elitaria ed esclusiva. Ma & tut-
to oro quello che luccica?
Se & vero che in alcuni casi grandi investimenti
ed eventi generano grandi rinascite (il caso del-
la citta di Torino a questo punto si pud con-
siderare emblematico), & altrettanto vero che
tantissimi sono i grandi progetti che tali non
sono e che lasciano dietro di sé opere di im-
possibile riconversione e filiere che dopo una

@anna.merlo

unibocconi.it

brevissima stagione di successo si svuotano
di ogni prospettiva.

In alternativa alla concezione della cultura fi-
nora descritta ne esiste un’altra, meno appa-
riscente ma non meno potente, basata su un
presupposto del tutto diverso, ossia che le ri-
sorse non debbano essere destinate a luoghi,
oggetti o progetti, bensi alle persone e alle loro
comunitd, che in questo modo sapranno poi
autonomamente generare i propri modelli di
sviluppo.

Il Progetto Abreu di Claudio
Abbado e il Creative Britain
sono solo due esempi di
iniziative che pongono al
centro persone e comunita

E I'interpretazione della cultura come via
per 'empowerment, che si sostanzia in azio-
ni di educazione e formazione, potenzia-
mento dei mezzi di comunicazione e del-
I'informatizzazione, garanzia dei diritti di ac-
cesso e partecipazione, dunque una cultu-
ra come strumento di inclusione e demo-
cratizzazione.

Se la prima impostazione vanta importanti so-
stenitori ed esempi, questa seconda non & cer-
to da meno: studiosi del calibro di Amartya
Sen, Martha Nussbaum, Jeremy Rifkin,

Ricercatore di economia aziendale all Universita dello Valle
d'Aosta ¢ docente di economia aziendale e delle istituzioni
cultural alla Boceoni e professore i public management and

policy alla SDA Boceont. E supervisore scientifico del Master in
management per o spettacolo della SDA Bocconi (Masp), che
ha diretto per sei anni tra if 2003 ¢ if 2009.
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OVERNARE LA CULTURA

Arte, comunicazione, cultura: fermini che riportano
vecchio adagio del genio e sregolatezza. Ma anche lo
cultura ha bisogno di essere governata, 1 dove significa
isttuzioni & organizzazioni che devono fare i conti con un
bilancio o mercati in cui le opere diventano merce di
scambio. Capire i inguaggi delle arti, ma overe forti basi di
management: in Bocconi s¢ ne occupano il corso di laurea
trignnal in Economia & management per arte, culfura &
comunicazione, direfto da Paola Dubini, e la laurea
magistrale (in inglese) in Economics and management in
arfs, culture, media and entertainment, diretta da Stefano
Baia Curioni. Entrambi fondono economia e cultura, anche
con atfivitd di loboratorio e seminar, con il primo che &
indirizzato a studenti che si preparano a lavorare in
aziende e istituzioni arfistiche e culturali, nei setfori
culturali ¢ creativi (moda, design, comunicazione, sviluppo
urbano), e il secondo dedicato o laureati con interesse
professionale per le arti, le industrie culturali, e in generale
per sistemi produttivi ¢ mercafi coratterizzati da una forte
interazione tra economia, capacitd di produzione simbolica
¢ di immaginari come quelli dello moda o del design.

www.unibocconi.it/ cleacc
www.unibocconi.it/acme

Claudio Abbado con il Progetto Abreu, il pro-
getto inglese Creative Britain teorizzano e
praticano arte e cultura in questa accezione.
In un’epoca in cui I'essere umano non sol-
tanto ha il diritto e il dovere all’autonomia
e alla responsabilita, ma & anche rivolto in-
tensamente a una nuova ricerca del senso (P.
Wong, The human quest of meaning, 2012).
E in cui, venute meno le culture prescritti-
ve della religione, dell’educazione e della vita
civile in chiave normativa, la cultura in sen-
s0 ampio pud giocare il ruolo di nuovo ge-
neratore di senso, in una sorta di rinascimento
contemporaneo, per superare ’epoca di
medioevo postmoderno in cui 'umanita,
secondo alcuni (vedi P. Khanna, Come go-
vernare il mondo, 2012), sembra trovarsi.
Le due impostazioni non sono incompatibi-
li bensi complementari: occorre saper sce-
gliere che tipo di cultura praticare a secon-
da delle circostanze. Anche se si dovesse trat-
tare di negare la realizzazione di qualche pro-
getto apparentemente vitale. ..
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BOCCONIANI
IN CARRIERA

(laurea 1965) & sfato scelto
come commissario del padiglione italiano per
'Expo del 2015 in programma a Milano. La
scelfa, sponsorizzata dal presidente della Re-
gione Lombardia, Roberto Formigoni, e appog-
giata dal sindaco di Milano, Giuliano Pisapia, &
stata ufficializzata dal presidente del Consiglio
Mario Monti attraverso la firma del decreto di
nomina. Attualmente Roth & presidente di Tema
¢ membro del consiglio di amministrazione di
Pirell.

Evita Barra & stata nominata product mo-
nager Xbox della divisione Home Entertain-
ment. Barra (lourea 1997) lavorava dal 2000
presso la direzione della divisione pr e marke-
ting di Logitech Italia.

Stefano Giorgetti, Global Executive
Mba alla SDA Bocconi, & il
nuovo amministratore delegato
di Kelly Services. Giorgetti, un
passato in Adecco, era entrato

in Kelly Services come senior director & gene-
ral manager.

Alain Hazan (lourea 1983) lascia Fortis,
dove era ceo della divisione private banking,
per assumere |'incarico di condirettore generale
e deputy ceo di Fiditalia.

Catherine Rachele Josephine Malet
lascia I'incarico di sales manager Germany di
Contactlab e diventa responsabile divisione hi-
ring solutions per Viadeo Italia. Malet si & lau-
reata nel 2005.

Darty ltalia ha annunciato
la nomina di Marzia Mo-
retti come nuovo e-commerce
director. La manager ha conse-
quito un Executive MBA in SDA

Bocconi.

Dopo una carriera in Treni-
talia, Roland Berger, Siemens
¢ nel gruppo Fiat, Paola Pe-
trone (Mba alla SDA Boc-
coni) & stata nominata
direttore generale dellAmsa.

Massimo Rosi (Master
in Gestione aziendale alla SDA
Bocconi) & il nuovo Ad di Blu-
vacanze. Rosi in passato ha -
coperto incarichi in importanti

aziende di telecomunicazioni, quali Albacom,
Atlanet e British Telecom.

£ Sarah Zordan (lourea 2005) il nuovo
direttore marketing di Wish Days. Zordan pro-
viene da Value Parters, dove ricopriva un ruolo
manageriale.

Lacrosse, universitari d’Europa

no sport giovane, almeno per 'ltalia, perché
in America, dove & nato, i pellerossa lo pra-
ticavano gia secoli fa per risolvere conflitti
e prepararsi alla guerra. Il lacrosse & approdato in
Bocconi due anni orsono e ora, prima che termini
la seconda stagione agonistica, tre atleti del Boc-
coni Sport Team, Pietro Carabellese (a destra nel-
la foto), Federico Galperti (a sinistra) e Tommaso
Rondi, sono stati convocati in Nazionale in occa-
sione dei Campionati europei di Amsterdam dal 20

giugno all’l luglio. “Una grande soddisfazione per
me”, dice Federico, che ha partecipato ai Mondiali
del 2010, “ma anche per la squadra che ha da poco
iniziato a giocare a livello agonistico”. Con le squa-
dre anglosassoni e del Nord Europa favorite, I'lta-
lia & nel girone con Scozia, Repubbhca Ceca Spa-
ena, Belgio e Svizzera. “Le prime due sono fuori por-
tata, I'obiettivo realistico & il terzo posto che vale
I"accesso ai quarti. Un piazzamento tra il 9° e il 12°
posto & quello che ci attendiamo”.

o
MATTEO DA |1 VOTI Al LAUREATI. E GLI TROVA LAVORO
Ha preso il meglio di Facehook e I'ha mescolato con LinkedIn, creando qualcosa di completamente nuovo. Cosi,
dalla mente del ventenne Matteo Achilli, & nato Egomnia (www.egomnia.com), un social network con un
obiettivo molfo concreto: aiutare studenti e laureati a cercare occasioni di stage o di lavoro. Matteo, che & di Roma,
& arrivato da pochi mesi alla Bocconi, dove studia al primo anno del corso di laurea in Economia aziendale e mana-
gement. Egomnia funziona cosi: chi si iscrive in cerca di occasioni di lavoro o stage non invia il proprio curriculum,
ma crea un proprio profilo compilando una serie di campi, come il corso di laurea e I'universita frequentata e le certificazioni linguistiche o
informatiche possedute. Il sistema, in base alle informazioni, da un punteggio al profilo della persona e stila un ranking dei migliori. (ac)

MERLO, GRIFFE DELLA MODA

Elisabetta Merlo
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IN CALENDARIO

% 17 aprile Eccellenza, supply chain
e Made in Italy

Nell‘attuale contesto internazionale le aziende
italiane devono fondare sempre pit la loro com-
pefitivitd, olfre che sul proprio brand e sulla pro-
pria qualitd, anche su un’innovativa gestione
del supply chain management. Proprio di que-
sto si discuterd in questo workshop organizzato
dalla Unit Produzione & Tecnologia di SDA Boc-
coni con la presentazione di casi aziendali e te-
stimonianze di aziende come Barilla, Poltrona
Frau, Lavazza e Piquadro.

ore 14,45, via Bocconi 8

Info: clubtecnologia@sdabocconi.it

18 aprile Le scelte strategiche nelle
aziende sanitarie pubbliche

2° convegno nazionale dell’Academy of Health
Care Management and Economics, nata nel
2010 dalla collaborazione tra SDA Bocconi e
Novartis Italia. In quest’occasione si discuterd
delle nuove sfide strategiche per il fop manc-
gement delle aziende sanitarie pubbliche e il
rwolo e confributo dei sistemi di confrollo e va-
lutazione delle performance.

ore 9,30, aula magna, via Gobbi 5

Info: health.academy@sdabocconi.it

s 20 aprile Armonia familiare

Un incontro, organizzato dalla Cattedra AidAF-
Alberto Falck di Strategia delle aziende fami-
liari della Bocconi, per discutere della saggezza
necessaria per fenere unife e forti le relazioni
fomiliari o beneficio dell famiglia e del-
I'azienda familire. Parteciperanno Sajen G.
Aswani, ceo Tolarum Group, e Benedetta Buzzi,
Gruppo Buzzi-Unicem.

ore 9,30, via Sarfatfi 25

Info: cattedraidaffalck@unibocconi.it
www.aidaf.unibocconi.it

Prima gara del Tro-
feo Golf Alumni
Bocconi 2012 orga-
nizzato dalla Baa,
Bocconi  alumni  association
(www.alumnibocconi.net), giunto
alla sua 17ma edizione, il 28 aprile
al Golf Club Castelconturbia. La com-
petizione & aperta a tutti gli Alumni,
docenti e studenti della Bocconi che
si sfideranno sul green per la Coppa
Alumni Bocconi, con premi per le di-
verse categorie partecipanti. La se-

un indicatore quale il pil non & piti sufficiente per valutare la ric-

chezza di un paese e le performance delle aziende non posso-
no essere pitt valutate solo in funzione dei margini o flussi di cassa. Do-
vranno, piuttosto, esserlo in ragione della capacita di costruire uno svi-
luppo duraturo e sostenibile a livello economico, sociale e ambienta-
le. Nel convegno organizzato dal Centro di ricerche su Sostenibilita e
valore dell’Universita Bocconi (CReSV), in collaborazione con Fondazione
Ernesto [lly, Centromarca e Corriere della Sera, si riflettera sullo svi-
luppo sostenibile ponendo I'accento sulla relazione fra la ricchezza crea-
ta dalle aziende e il benessere generato dagli stati.
Sard presentata una ricerca del CReSV Bocconi che indaga, tramite un
campione di imprese europee, la relazione tra il presidio delle varia-
bili di sostenibilita (in particolare quella ambientale) da parte di un’azien-
da e la sua performance economica-finanziaria.
Seguira la keynote speech di Amartya Sen, premio Nobel per I'econo-
mia e docente presso la Harvard university, e una tavola rotonda. Par-
tecipano Emma Bonino, vice presidente Senato, Enrico Cucchianti, a.d.
Intesa Sanpaolo, Andrea Illy, presidente e a.d. illycaffe, Andrea Segre,
universita di Bologna e presidente Last Minute Market, Anna Illy, pre-
sidente Fondazione Ernesto Illy, Luigi Bordoni, presidente Centromarca,
Beppe Severgnini, Corriere della Sera, Francesco Perrini e Maurizio Dal-
locchio, Universita Bocconi.
10 maggio, ore 15,30, aula magna, via Gobbi 5
Info: segreteria CReSV Bocconi, tel. 02.5836-3626

u 1la luce dell’attuale crisi del sistema finanziario e capitalistico,

pitale di rischio (venture capitalist).
L’investitore in grado di colmare
questo gap é il business angel: un
investitore privato che finanzia le
start-up attingendo al proprio pa-
frimonio e ne diventa socio. Durante
il workshop Business angels and in-
formal venture capital in Italy:
emerging trends and investment po-
licies of italian business angels sara
presentata una ricerca SDA Bocconi
sui fattori determinanti delle scelte
di investimento e quelli della per-
formance degli
investimenti
dei  business
angels. Dei ri-
sultati si discu-
tera per
individuare
strategie e so-

luzioni tese a
incentivare lo sviluppo di un simile
segmento del sistema finanziario,
cruciale per il sostegno all’impren-
ditorialita. Partecipano

(nella foto), presidente Cnr;

, head of Innovation &

marketing corporate, Intesa San-
puolo; , Servizio studi,
Banca d’ltalia; , pre-
sidente Iban.
18 aprile, ore 17,30, avla 01
SDA Bocconi, via Bocconi 8
www.sdabocconi.it /businessangels
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conda gara si svolgera poi il 22 set-
tembre presso il Golf Club Bergamo
I’Albenza dove sara in palio la
Coppa Amici Bocconi. Il Trofeo
Alumni Bocconi 2012 sara invece as-
segnato all’Alumnus che otterra il
migliore piazzamento dato dalla
somma dei risultati ottenuti nelle
due gare.

28, aprile, Golf Club Castelcontur-
bia, Agrate Conturbia

Per prenotare: segreteria Golf Club
Castelconturbia, tel. 0322/832093

Robert Gallo: dall’Hiv alle terme
L:‘terme come risorsa del turismo legato alla qualita della vita. Di

questo si discuterd al convegno organizzato dal Master in econo-
ia del turismo (met@unibocconi.it) della Bocconi in collaborazione
con Federterme e Forst, Fondazione per la ricerca scientifica termale.
Si discutera del ruolo essenziale delle terme nel turismo e della necessita
di attrezzarle come prodotto turistico completo ma anche degli aspetti
medicali delle terme, con I'intervento di Robert Gallo, tra gli scoprito-
ri del virus dell’Hiv. Partecipano: Costanzo Jannotti Pecci, presidente
Federterme, Renzo lorio, presidente Federturismo, Maria Carmela Co-
laiacovo, presidente Confindustria Alberghi, Filippo Ferne, presiden-
te Forst, Antonello Manuli, presidente Terme di Saturnia, Marco Vita-
le, Universita di Parma e Magda Antonioli, Bocconi.
20) aprile, ore 9,45, aula NO1, piazza Sraffa 13
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EXIT STRATEGY
PER IMPRENDITORI

La maggior parte degli imprenditori esita alla
decisione di rifirarsi dall'attivitd, feme non sia il
momento giusfo, non si senfe preparata. £ nor-
male, ma rimandare &
pericoloso: il momento
migliore & quando non &
necessario. Les Neme-
thy in business exit
planning (Egea 2012,
240 pagg., 29 euro),
offre soluzioni per chi ce-
derd la quota ma conser-
verd un ruolo; per chi
manterrd 'investimento finanziario; per chisi -
tirerd subito o preferird un'uscita graduale.

MANUALE
DI PREVIDENZA

| fondi pensione chiusi,
dperfi ¢ i piani individuali
di pravidenza in La pre-
videnza  complemen-
fare. Per i lavoratori
pubblici e privati di
Francesco  Vallacqua
(Egea 2012, 482 pagg.,
58 guro). Alla seconda
edizione, il libro si propone come un manuale
completo e aggiomato utile alla comprensione
delle caratteristiche e peculiarita delle forme di
previdenza complementare con riferimento al
mondo dei lavoratori privati e pubblii.

RIPENSARE IL
SOCIAL MARKETING

La refe & immersa nella spazialita come luogo di
pratiche e socialitd. Andreina Mandelli e Cosimo
Accoto in Social mobile
marketing. ~ Linnova-
zione  dellvbiquitous
marketing con device
mobili, social media e
realtd aumentata (Egea
2012, 288 pagg., 33
euro) affrontano il fema
del marketing nell'ubiqui-
tous social media environment come ripensa-
mento creativo del marketing, capace di cambiare
la visione del mondo grazie all'interazione conti-
nua con la trasformazione digitale.

Linkedin e la regola della pianificazione ABZ

iciamolo subito, non si racconta la nascita di

LinkedIn, di come Hoffman abbia dato ori-

gine al pidt importante, evoluto e utilizzato so-
cial network professionale. Ma, come dicono Reid
Hoffman e Ben Casnocha in Teniamoci in con-
tatto. La vita come impresa. Relazioni e lavo-
ro secondo il co-fondatore e presidente di Lin-
kedIn (Egea 2012, 192 pagg., 19,90 euro), LinkedIn
“& un dono alla societa, per ricambiare cid che ab-
biamo ricevuto. Siamo convinti che gli strumenti for-
niti in queste pagine possano migliorare sia la tua vita
sia la societd”.
Ogni uomo nasce imprenditore, perché ha nel suo dna
la volonta di creare qualcosa di nuovo e, anche se poi
nella vita fara altro, deve comunque confrontarsi con
il cambiamento, incertezza ed evolversi abbandonan-
do I'idea di immobilismo. Cosi nel lavoro, 13 dove le
carriere tradizionali subiscono I'influsso del movimen-
to che renda ciascuno sempre pitt competitivo.
Quale strumento pud aiutare I'uvomo imprenditore di
se stesso? Lappartenenza ad un network favorisce lo
scambio, allarga gli orizzonti, contribuisce a creare

contatti, potenzia le prospettive e aiuta a crescere: in
pratica basta entrare a far parte di LinkedIn.

Reid e Ben scrivono una serie di regole che si evol-
vono e si adattano a tutte le persone che nella vita ine-
vitabilmente cambiano, a chi ci circondano e che sta
cambiando, al mondo intero.

“Ma non & un manuale su come andare a caccia di
un posto di lavoro”, dicono. “Non si troveranno truc-
chi su come scrivere un cv, 0 su come prepararsi a un
colloquio. Perd si scopriranno gli atteggiamenti e le
competenze utili per adattarsi al futuro. Si apprende-
ranno le strategie per ampliare la portata della rete
di relazioni di ciascuno, sviluppare un vantaggio com-
petitivo e conseguire migliori opportunita di carrie-
ra”. Dalla pianificazione metodica e flessibile, la “pia-
nificazione ABZ” (A & cio che si sta facendo ora, B
& cid su cui si tende, 7 & la soluzione di riserva), al
rischio intelligente, al patrimonio informativo del net-
work. Perché “ciascuno deve assolutamente prende-
re il controllo del proprio percorso professionale, ma
deve anche investire sulla carriera di aliri del suo net-
work, per avere e dare aiuto”.

Leconomia della bellezza

I belli stanno meglio degli altri. Daniel Hamermesh in La bellezza paga (Egea

2012, 224 pagg., 19 euro) i dice quanto, grazie a una misurazione della bel-
lezza in termini economico-sociali. Sembra ovvio e banale che per i belli sia piv facile
trovare lavoro. Meno ovvio & che siano pagati meglio; e ancora meno scontato é che per
loro sia piv facile ottenere prestiti, e con termini pii vantaggiosi. Hamermesh i spiega
perché succede questo e che cosa tutto cid significhi per le persone helle. Ma anche per
quelle che invece belle non sono. Pagare di piu le persone attraenti rappresenta una di-
saiminazione? Probabilmente si. Perché la bellezza avrd anche un valore economico po-
sitivo; ma esiste comunque un problema di equitd e di giustizia sociale verso chi ha la
sfortuna di non nascere bello. L'autore non a caso ipotizza la necessitd di una protezione
legale dei brutti e analizza la fattibilita di politiche specificamente orientate a loro difesa.
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OUTEOING
Noi, espatriati del post

tsunami giapponese
\

di qualche settimana fa la notizia che la scuola in-

ternazionale tedesca di Yokohama ha richiesto un

aiuto finanziario straordinario a Berlino per poter
evitare la chiusura. Il motivo € un drastico calo delle iscri-
zioni, soprattutto la quasi totale assenza dei figli di espa-
triati temporaneamente assegnati in Giappone. Similmen-
te gli affitti delle costosissime abitazioni di Tokyo dallo stan-
dard cosiddetto occidentale, per metratura e dimensioni
delle stanze, fanno registrare degli sconti anche fino al 60%,
in un mercato immobiliare cittadino che, se non puo es-
sere definito solido, mostra comunque grandi segnali di te-
nuta. I bar di Roppongi e di Ginza, tradizionalmente meta
serale della comunita straniera a Tokyo, sono quasi sem-
pre vuoti e molti stanno chiudendo.
Sono tutti i sintomi di quello che potrebbe chiamarsi ef-
fetto Fukushima ma che i Giapponesi evitano accuratamente
di pronunciare, per non sembrare indelicati verso le po-
polazioni sfollate della zona limitrofa alla omonima centrale
nucleare. Questo effetto Fukushima ¢ il risultato della pau-
ra, a volte addirittura del terrore, da cui la conumita di espa-
triati in Giappone ¢ stata investita dopo I'incidente nucleare
dell’11 marzo. Il fallout di iodio, cesio e innumerevoli al-
tri elementi radioattivi ha infatti inquinato la fiducia degli
stranieri nel sistema Giappone, prima ancora di contami-

nare la catena alimentare sia terrestre che marina. Di fat-
to il terrore di non poter avere accesso immediato alle in-
formazioni ufficiali, diramate solo in giapponese, ha dato
il via ad incontrollati tam tam di notizie, frequentemente
esagerate ma sufficienti a far scappare quegli espatriati che
erano in Giappone con famiglia e bambini per un perio-
do limitato di tempo (di solito 3-5 anni). Le banche di in-
vestimento straniere fanno oggi fatica a trovare esperti non
giapponesi per le loro sale cambi e le ambasciate devono
sostanziosamente rafforzare le indennita di sede disagiata
per poter invogliare qualche scapolo funzionario a deci-
dere di passare un paio d’anni a Tokyo a rischio di venir
contaminato.

In realta le reazioni della comunita espatriata sono state
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altamente esagerate e guardate dai locali in modo tra il di-
vertito e il liberatorio (meno stranieri non in linea con la
societa locale per molti significa meno problemi); ma chi
ha osservato soprattutto con molta attenzione I’evolversi
degli eventi é stata la comunita straniera che vive e lavo-
ra in Giappone con contratti non da espatriati ma da lo-
cali. Questo gruppo sempre pit folto di stranieri, molti dei
quali italiani e bocconiani, ¢ composto da persone che con-
siderano il Giappone la loro casa, in genere perché acca-
sati con partner locali, e subito dopo il disastro dell’11 mar-
z0 sono rimasti al loro posto a Tokyo guadagnandosi il ri-
spetto e la stima dei colleghi giapponesi. Un po’ per le pro-
spettive di lungo periodo che hanno, diverse da quelle de-
gli espatriati, e un po’ per motivi puramente familiari, par-
lando in genere il giapponese, questi stranieri sono la fa-
scia occupazionale che sta ascendendo le graduatorie azien-
dali pin rapidamente oggi in Giappone. Versati non solo nel-
la lingua ma soprattutto nelle particolari abitudini locali di
trattare gli affari, affidabili e in genere piti puntuali e pre-
cisi degli stessi giapponesi, sono oggi loro la risorsa piu im-
portante sia per le aziende straniere presenti in Giappone
che per il Corporate Japan stesso che si ritrova in tasca una
stragrande quantita di yen che, ai tassi di cambio attuali,
permette di poter fare shopping di aziende all’estero e di
internazionalizzarsi senza doversi troppo preoccupare dei
vincoli interni dati dalle risorse umane di livello interna-
zionale, da sempre uno dei punti di debolezza delle azien-
de nipponiche.

Francesco
Formiconi,
laureato Bocconi
1989, Coo della
Giorgio Armani
Japan e
presidente della
Camera di
commercio
italiana in
Giappone, é
I'area Leader di
Tokyo della Baa,
Bocconi alumni
association. Da
Aprile 2012
Formiconi é
presidente
dell'associazione
Italians for
Tohoku,
un'iniziativa
congiunta i
Baa, Camera di
commercio,
Associazione
donne ltaliane a
Tokyo e Ms
Japan, che
raccoglie fonali
perla
ricostruzione di
attivita culturali ¢
commerciali
nella citta di
Rikuzen Takada,
uno dei centri
Spazzati via dal
maremoto
aell’'11 marzo
2011. Fino ad
ora sono stati
raccolti oltre
200.000 euro.
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Come il cielo quando e bello, cosi la conoscenza: incoraggia.
Come la luce serena e trasparente, cosi I'immaginazione: ispira.

Conoscenza e immaginazione hanno il potere di migliorare oltre alla tua vita
anche la vita di altri, il tuo Paese, il mondo, mentre ti impegni al massimo.
E lo stesso impegno di SDA Bocconi School of Management: agire attraverso la
ricerca e la formazione - MBA e Master, Programmi di Formazione Executive e su
Misura - per la crescita degli individui, 'innovazione delle imprese e I'evoluzione
dei patrimoni di conoscenza; per creare valore e diffondere valori.

www.sdabocconi.it
Milano, ltaly

Bocconi
School of Management

SDA Bocconi
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