www.d

atastampa.it

IZRiformista

Dir. Resp.: Pietro Sansonetti
Tiratura: O - Diffusione: O - Lettori: 0: daenti certificatori o autocertificati

20-GlU-2020
dapag. 11
fogliol/3

... Superficie: 101 %

0

La proposta del numero uno di Consob

Il professor Savona
ha il vizietto del soviet

Renato Brunetta

vevamo gia avuto modo di esprime

Te (uita la nostra preoccupaziane sul
rischio di derive striscianti di sovie-
tizzazione della nostra economia,

quando il governo ha proposto la partecipa-
zione dello Stato al capitale di rischio delle im
prese, in seguito alla crisi. Ma ora il professor
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TORNANO I FANTASMI DEL DIRIGISMO
Cheriderel'economia giallorossa
Savona rilancia il modello Mao

Lo Stato nel capitale dirischio: harakiri per le imprese

—> Il presidente de]l.i Consob propone garanzie statali .mche per g]i investimenti: un’ottima maniera
per distruggere il libero mercato e deresponsabilizzare le aziende proprio come avveniva in Cina

Savona rilancia il modello Mao. [l presidente
della Consob ha avanzato infatti la proposta di
prevedere forme di garanzie statali anche per il
capitale di rischio delle imprese e non solo per
i loro debiti. Una proposta eccentrice che por
terebbe alla distruzione del libero mercato.

Renato Brunetta

vevamo gia avuto modo di
esprimere tutta la nostra
preoccupazione sul rischio
di derive striscianti di so-
vietizzazione della nostra economia,
ad opera di questo governo gialloros-
so e della sua maggioranza, quando,
tra il decreto Cura Italia e il decreto
Liquidita, erano emerse linee teo-
riche, ma non solo, inneggianti alla
partecipazione dello Stato al capita-
le di rischio delle imprese, in seguito
alla crisi delle stesse, per effetto del
lockdown da pandemia.
In altri termini, le imprese in cri-
si venivailo aiutate dallo Stato non
a titolo di risarcimento, delle per-
dite subite a seguito dell’obbligo di
chiusura imposto loro dal governo
per ragioni di salute pubblica, ma si
utilizzava questa congiuntura ecce-
zionale per “aiutare” le imprese con
una partecipazione al capitale di ri-
schio delle stesse. In altri termini,
una espropriazione parziale giustifi-
cata dallo stato di necessita. [n altri
termini, lo Stato entra nel capitale e
partecipa alla gestione delle imprese,
con veri e propri azionisti. Una cosa
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folle e aberrante, una sorta di sovie-
tizzazione postuma del sistema [ta-
lia e del sistema produttivo italiano.
Della cosa, poi, non si era piu parlato,
in ragione delle reazioni suscitate, o
meglio, il principio di partecipazione
al capitale lo si era sopito nei proces-
si legislativi, annacquato e negato.
Come tutte le cattive idee, era pero,
evidentemente, un fuoco che covava
sotto la cenere, dal momento che, nei
giorni scorsi, il professor Savona, nel
corso della sua relazione annuale co-
me presidente della Consob ha avan-
zato la proposta di prevedere forme
di garanzie statali anche per il capita-
le di rischio delle imprese e non solo
per iloro debiti.
Proposta questa, per fortuna, forte-
mente e giu-
stamente
stigma-
tizzata e
criticata
dal pro-
fessor
Fran-
cesco
Gia-
vazzi sul Corriere della Sera che,
ribattendo in punto di teoria econo-
mica, sosteneva: «In altre parole lo

Stato dovrebbe garantire i guadagni
degli investitori privati e farsi carico
delle loro perdite. Una ricetta sicura
per azzerare I'incentivo delle impre-
se a compiere scelte di investimen-
to oculate. Un passo in piu verso la
decrescita felice». Non si poteva di-
re meglio. Tuttavia, la polemica pro-
seguiva sui social network, con il
professor Savona che rispondeva al
professor Giavazzi: «L.a mia proposta
parte dalla concessione della garan-
zia statale sui debiti, gia decisa, che
squilibrerebbe la leva finanziaria del-
le imprese creando problemi futu-
ri alle stesse. La garanzia sui debiti
causerebbe comungue in prospetti-
va una perdita dello Stato, se non di
pil, perché volta a fronteggiare cri-
si di liquidita e meno respon-
sabilizzante di una garanzia
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sul capitale di rischio. Ho
inoltre sottolineato che
questa garanzia so-
sterrebbe le inizia-
tive produttive
rispetto a quel-

la sul debito,
proponendo

di cominciare

dalle impre-

se pili piccole
esportatrici,

quale compo-

nente solida e

dinamica del

nostro svilup-

po», scriveva

il presidente

della Consob. Una posizione, que-
sta, estremamente interessante, tal-
mente tanto che, ad oggi, nessun
Paese pare I'abbia proposta e adot-
tata. Ma questo ovviamente non ¢ un
problema.

Ma, a questo punto, sarebbe bene
tornare un po’ ai fondamentali della
teoria economica, cosl come ci ven-
gono in questo momento. Non ¢ la
prima volta che il professor Savona
avanza delle proposte eccentriche,
fuori dalla teoria economica “main-
stream”, come usano dire i dotti del-
la triste scienza. E questo ce lo rende
certamente simpatico e apprezza-
to. Gia in precedenza Savona si era
espresso a favore del sovranismo
monetario sponsorizzato a destra e
a sinistra del panorama politico-par-
lamentare italiano e, sempre il pro-
fessor Savona, aveva caldeggiato la
proposta di aumentare la quota di
debito pubblico detenuta dalle fami-
glie italiane. Cosa che, quest’ultima,
non appare assolutamente disdice-
vole se attuata correttamente e per
finalita strategiche, finanziamenti
delle imprese e la costruzione di pi-
lastri di welfare pensionistico. Non
certamente come oro alla patria.

Il rischio, pero, &€ che la geniali-
ta del professor Savona, venga letta
dai suoi meno geniali interpreti co-
me una deriva autarchica e dirigista
dell'economia, che torni a proporre
lo Stato come il motore dello svilup-
po economico. Nuovamente dun-
que lo Stato imprenditore, socio pil
0 meno occulto nel capitale delle im-
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prese e “deus ex machina” dei de-
stini economici della nazione. Una
interpretazione pericolosa del Savo-
na pensiero che, se fosse ascoltata,
porterebbe alla distruzione del libe-
ro mercato e del principio capitalisti-
co, piaccia o meno, secondo il quale
la sana competizione tra imprese ed
idee, e non lo Stato, sono il vero mo-
tore del progresso economico.

In questa chiave, quella del profes-
sor Savona sulle garanzie dello Stato
sul capitale delle imprese e non so-
lo sui debiti appare, diciamo cosi, pil
una provocazione che una propo-
sta, perché I'idea stessa di un “capi-
tale di rischio garantito” suona come
una palese contraddizione in termi-
ni. Purtroppo € esattamente quan-
to accadeva nell’'Unione Sovietica
e nei Paesi dell’Est (per non parlare
di realta come Cina e Cuba) duran-
te il Novecento, dove lo Stato era I'u-
nico imprenditore (o quasi), il libero
mercato era cancellato, e il dirigismo
economico veniva stabilito dai buro-
crati statali che avevano il monopolio
delle decisioni.

Per fortuna, nel frattempo, rispet-
to al secolo breve, questi stessi Pa-
esi qualche passo in avanti I'hanno
fatto. L'Ttalia, invece, con queste pro-
poste, di passi ne farebbe tanti, all'in-
dietro. Pensavamo di non dover pit
sentire certe idee, bocciate senza ap-
pello dalla storia. Questa crisi, pur-
troppo, sta fornendo tanti pretesti
per rispolverarle.

E del resto innegabile che il governo,
mentre tratta con ’Europa per rice-
vere un ragionevole bilanciamento
tra prestiti a fondo perduto, nel rap-
porto con le imprese italiane non si
¢ preoccupato di essere altrettanto
ragionevole, con uno sbilanciamen-
to macroscopico tra le due forme di
aiuto, i cui effetti nefasti si faranno
sentire negli anni prossimi, anche
nel bilancio dello Stato.

Piti che di garanzie pubbliche sul
capitale proprio, sara necessa-
rio mettere a punto sistemi incisivi,
semplici e trasparenti di incentiva-
zione e contributo alla ricapitalizza-
zione delle imprese, destinando a tal
fine una parte di quel fondo perduto
chelo Stato conta diricevere dall'Eu-
ropa. Qualcosa di molio diverso dal

debole, complicato e a tratti incom-
prensibile meccanismo che que-
sto governo ha inserito nel decreto
Rilancio.

La proposta del professor Savo-
na, lo diciamo apertamente, in
mano a questa maggioranza giallo-
rossa, rischia di essere estremamen-
te pericolosa in quanto, se attuata,
creerebbe un modello economico
dove lo Stato, lo ripetiamo, diven-
ta socio occulto di tutte le imprese
del sistema. Creerebbe, inoltre, un
enorme incentivo all'azzardo mora-
le per le imprese stesse, in quanto il
rischio di realizzare progetti di inve-
stimento sarebbe azzerato e, quindi,
si creerebbe una spinta a intrapren-
dere progetti di ogni tipo, soprattut-
to quelli in perdita, che porterebbe,
alla fine, alla distruzione del capita-
le, tanto a livello di singola impresa,
quanto a iiveiio sistemico. Una sor-
ta di selezione all'inverso che si ag-
giunge all'azzardo morale.

Una conclusione alla quale arrivano
i modelli di asimmeitrie informative,
appunto, ben studiati dagli economi-
sti Jean-Jacques Laffont e Jean Tiro-
le. Esattamente quello che sostiene
anche il professor Giavazzi, quando
afferma che la proposta di Savona
porterebbe alla decrescita, che poi
¢ quella dello stock di capitale pri-
ma, del Pil poi. Ci permettiamo di
ricordare al professor Savona quan-
to affermava Friederich August von
Hayek nella sua teoria sui cicli eco-
nomici che gli valse il Premio Nobel:
i “malinvestimenti”, ovvero gli inve-
stimenti in perdita che vengono in-
trapresi dalle imprese solo grazie
alle condizioni alterate del credi-
to create dai policy-maker, creano
bolle economiche e finanziarie che,
alla fine, finiscono per scoppiare, la-
sciando I'economia nella recessione.
Una follia da evitare in tutti i modi.
Solo il libero mercato e la sana com-
petizione portano allo sviluppo di
una economia, non la credenza che
pochi burocrati illuminati possano,
dall’alto, pianificare con successo la
vita delle imprese. E se poi i burocra-
ti sono quelli di casa nostra, affianca-
ti da improponibili policy-makers, si
capisce la nostra preoccupazione.
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=T r Inalto
Paolo Savona, presidente della Consob
A fianco
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Renato Brunetta. responsabile
Economia di FI
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