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«La crisi? Si batte solo con Keynes»

Per uscire dal tunnel bisogna finanziare infrastrutture e intelligenti spese militari

Moryalongo

«Sa cosa mi sorprende? Che
nessun politico ha ancora pensa-
toseriamente, e acosto dell'impo-
polarita, a politiche keynesiane
perusciredallacrisi. Neppure ne-
gliStati Uniti, dove le infrastruttu-
re sono daterzo mondo. Se silan-
ciassero grandi progetti infra-
strutturali di medio-lungo termi-
ne, si creerebbe immediata occu-
pazione per far ripartire i consu-
mieleconomia». Parlapiano. Me-
dita su ogni singola parola. Ma
Guido Roberto Vitale lanciames-
saggi forti. Chiari. Dall’alto della
sua lunga carriera (iniziata a Me-
diobancanel’63, proseguitain Oli-
vetti, alla Banca Privata Finanzia-
riadiSindona, per fondare poi Eu-
romobiliare nel 1972 e dedicarsi
infineallaconsulenzanella Vitale
¢ Borghesi e ora nella Vitale e as-
sociati) offre la sua lettura della
crisi. E soprattutto la sua ricetta
peruscirne. Non servenulladiin-
novativo, di futuristico o di mira-
coloso: basta rispolverare il sem-
preverde Keynes.

L’idea sarebbe buona, ma co-
me possono gli stati realizzare
politichekeynesiane se sonoin-
debitati fino ai denti? Con quali
soldi costruiscono autostrade e
quant’altro?

11 debito per finanziare i consu-
mi ¢ una cosa, mentre il debito per
finanziare gliinvestimenti étutt'al-
tracosa. Unconto & quellofinease
stesso, altro conto € quello che rin-
novale infrastrutture:nonbisogna
confondersi. E comunque ci po-
trebbero essere altri modi, oltre al

STATITROPPO INDEBITATI
«5i potrebbe creare

un emittente europeo

di bond che sostenga opere
a medio-lungo termines»

CONTRO LA SPECULAZIONE
«Riformare i bonus

¢ la prioritd, ma bisogna
anche finire di pubblicare
i bilanci ogni trimestren

debito statale, per finanziare una
verapolitica keynesiana.

Cioe?

Io credo che mai come ora ser-
virebbe un organismo europeo,
magari garantito da tutti gli stati
dell’'Unione, in grado di emettere
obbligazioni finalizzate allo svi-
luppo di progetti infrastrutturali
di medio-lungo termine. Per la
tranquillita degliinvestitori, si po-

trebbero fissare anche palettirigi-
di per vincolare i finanziamenti
all’esecuzione delle opere. Le fac-
ciounesempio: si potrebbe vinco-
lare il finanziamento allarealizza-
zione dell’autostrada o dellaferro-
via entro tempi prestabiliti. Cosj,
se I'opera viene consegnata in ri-
tardo, le imprese colpevoli do-
vranno versare una penale. D’al-
tro canto, riceveranno un premio
se consegneranno in anticipo.

Equali progettiandrebbero fi-
nananziatj?

Ovviamente infrastrutture, per
esempio aumentando e velocizzan-
do il trasporto ferroviario come
stanno facendo gli svizzerl. Manon

solo. Si potrebbero anche realizza-
re delleintelligenti - e sottolineo in-
telligenti - spese militari, che sono
adaltissimaintensita dilavoro quali-
ficato:impegnano fisici, ingegneri e
tecnici, tutte figure che oggi vanno
.ad alimentare lamassa dei precari.

Cosaintende per speseintel-
ligenti?

Quelle nel campo dell’avioni-
ca, della sicurezza, ma non solo.
Si potrebbe portare avanti anche
qualche progetto spaziale: que-
ste sono iniziative che potrebbe-

rorivelarsi determinantiper il fu-
turotecnologico del paese. Le fac-
cioun esempio: lei scia?

Si.

Ebbene: la fibra di carbonio
concuisono fattigliscinoné sta-
tainventata perlo sport dimon-
tagna, ma per scopi militari. In-
somma:buonaparte dellatecno-
logia & nata dal mondo militare,
perché solo chi non bada a spe-
sepud veramente investire inri-
cerca. E questo risponde alla
sua domanda sul debito degli
stati: se si investe in ricerca e in
infrastrutture, si aumenta il de-
bito ma si accresce anche laric-
chezzadel paese. Oggiinvecele
spese sono in gran parte sterili.
Quello che serve ¢ una visione
dilungotermine da parte deino-
strigovernanti.

Proprio quello che manca...

Purtropposi.

Diriforme, pero, ce ne sono
tante in cantiere: Basilea 3, de-
rivati, principi contabili. Che
ne pensa?

Beh, diciamo innanzitutto
che di riforme si parla tanto ma
si vede ancora ben poco di con-
creto. L’accordo di Basilea 3 sul
capitale dellebanche, che éstato
opportunamente diluito nel tem-
po,vacertamente nellagiustadi-
rezione.Manonbasta. Peresem-
pio non si parla pil, almeno in
Europa, della separazione delle
varie attiviti delle banche uni-
versali. E neppure della riforma
dei criteri di remunerazione dei
top manager. Questo ¢ un pro-
blema serio, perché senza una
politica seria sui compensi non

Ad Hoc Communication Advisors

Pag. 5




del 13 Ottobre 2010

estratto da pag. 42

si pud bloccare la speculazione
dibreve termine delle banche.
Pero il problema & a monte:
anche togliendo i bonus ai ban-
chieri, resta il fatto che la sma-
niadirealizzare utili ad ogni tri-
mestre induce ad atteggiamenti
speculativi. Il problema non éil
bonus, malaBorsache vuole uti-
li ogni tre mesi. Non crede?
Vero. Infattiio penso cheicon-
ti presentati ogni trimestre abbia-
no fatto il loro tempo. Secondo
me basterebbero i bilanci annuali
eiconti semestrali, da pubblicare

entro 30 giorni dalla chiusura di
giugno: piti & frequente la presen-
tazione di bilanci piit si puod dubi-
tare sullaloro attendibilita.

E unariforma deibonus cam-
bierebbe qualcosa?

Iosono convinto che il mana-
ger di una banca vada pagato.
Profumatamente. Pero bisogna
intendersi sul termine «profu-
matamente». Lefaccioun esem-
pio: ora un manager incassa un
bonus quando realizza opera-
zioni in derivati, ma a mio avvi-
so quel premio andrebbe dila-
zjonato nel tempo. La gratifica
non andrebbe data subito, ma
peresempioalloscadere del de-
rivato e solo se tutto & andato a
buon fine. Questo disincentive-
rebbe le speculazioni di breve
termine.Finche nonsiintervie-
ne suquesto punto, non si supe-
ralacrisiinternazionale.

Secondo lei non & finita?

No:siamo ancorainpiena cri-
siin Furopae Stati Uniti. Eilmo-
tivo e proprio questo: non abbia-
mo ben capito quello che & suc-
cessotrail 2008 e i12009: a fron-
te di un mondo occidentale che
hasmesso di crescere dal punto
di vista demografico, si & con-
centrata sulla popolazione esi-
stente tuttaquell’attivita che ser-
ve solo per mantenere in vitaun
sistema basato sull’avidita per-
sonale pilt che sulla crescita fi-
siologica della popolazione. E
questo ¢ stato reso possibile da
un uso sconsiderato del debito.

Evero pero chetutticiguada-
gnavano: i mutui subprime in
fondo davanounacasaachinon
selasarebbe maj potuta permet-
tere. L’avidita eradi tutti...

Questaeélapatologia del capita-
lismo. Se non ¢’& una classe diri-
gente responsabile, le crisi saran-
no sempre inevitabili. Ovvio che
tutti vogliano una casa, ma non
tutti se la possono permettere.
Servono politiche responsabili.

Consulente. Guido Roberto Vitale, presidente di Vitale e Associati

Gli esordi

« Guido Roberto Vitale (73 anni),
hainiziatola carrieraa
Mediobanca. Erail1963. Poie
passato alla divisione elettronica
di Olivetti, poiacquistatada
General Electric.
Successivamente & passatoalla
Banca Privata Finanziariadi
Michele Sindona.

Lacarriera

= Nel1972 Vitale fonda labanca
d’afffari Euromobiliare, dove
lavorafinoal 1991-92.
Successivamente ha fondato la
societa di consulenza
indipendente Vitale e Borghesi,
per poi creare—nel 2001 - [a
societa Vitale e Associatidicuié
presidente.
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