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i fronte a un evento epocale, occorre
partire da un’analisi dei costi e benefici
economici che sia credibile e indipen-
dente. La Vecchia signora sta provando
a informare i cittadini britannici che
Brexit ¢ economicamente una scelta
alla Tafazzi. I politici a favore dell’uscita attaccano
la Banca con modi in cui I’'aggressivita dei toni
inversamente proporzionale alla robustezza dei
contenuti. Niente di nuovo sotto il sole.

La saga Brexit sta offrendo in questi giorni enne-
simi capitoli, e altri ne seguiranno nelle prossime
settimane. Riassumiamo i fatti. I1 23 giugno 2016l
governo conservatore consulta i suoi cittadini ri-
guardo alla volonta di ridurre grado di apertura del-
I’economia britannica. I1 51,9% degli elettori si espri-
mono a favore di una riduzione. Dopo un terremoto
politico, diviene subito evidente che il nuovo gover-
no conservatore in carica — nonché I’opposizione
laburista - non hanno la minima idea di cosa fare.

Di fronte a un fatto epocale — il cui significato non
€ solo economico — occorre pero partire da un’anali-
si dei costi e dei benefici economici. Prima del refe-
rendum, la stragrande maggioranza delle analisi
empiriche aveva dato sempre e solo lo stesso risul-
tato: qualunque fosse stato I’orizzonte temporale
considerato, ridurre I’apertura dell’economia

avrebbe causato danni. Dopoil re-
/\ ferendum - e fino a oggi — il gover-
Z 0\

terra. Come ogni banca centrale in-
dipendente, la Vecchia signora ha
un mandato da rispettare: nel suo
caso, tutelare la stabilita monetaria
e finanziaria. Per farlo, deve assu-
mere un orizzonte di medio perio-
do. Un tale orizzonte spesso i poli-
tici non possono averlo, per ragioni
opportunistiche — elezioni alle porte, di partito o
nazionali, o europee — o ideologiche, tipo “Prima
I'Inghilterra”, o “Il socialismo & piu importante del-
I’Europa”. Ma la banca centrale deve avere uno
sguardo lungo e deve disegnare scenari che siano
anche scientificamente robusti. Quindi una banca
centrale deve essere lungimirante e competente.
Anche la competenza in materia non € un punto
forte della attuale classe politica britannica; colpiva
un articolo del piu importante settimanale econo-
mico del mondo che descriveva la vicenda Brexit
come una «competizione tra incompetenze».

Quindila Vecchia signora ha proposto una anali-
si, con scenari in cuil’opzione Brexit puo svolgersi
in modo piu 0 meno ordinato, in un orizzonte tem-
porale di cinque anni. Brexit € analizzato come un
evento raro, che produce effetti sia dal lato dell’of-
ferta che da quello della domanda di beni e servizi.
Sel’evento e raro, il fattore dominante é I'incertez-
za; fattore che diviene vieppiu decisivo se le (non)
scelte della classe politica aumentano I’instabilita
del quadro in cuiimprese e famiglie devono pren-
dere decisioni. La direzione delle conseguenze ma-
croeconomiche € univoca: riduzione della crescita
economica, dell’occupazione, della produttivita,
svalutazione della sterlina, aumento dell’inflazio-
ne. Aggiungiamo che sono anche risultati ampia-
mente anticipabili e scontati: non e per caso che sui
mercati finanziari il giorno dei risultati del referen-
dum la caduta della sterlina raggiunge livelli non
toccati dal 1985.

La Vecchia signora ha anche sottolineato chela
dimensione dei danni economici della Brexit di-
pendera da quanto ordinata saral’uscita, con cadu-
te della crescita e dell’occupazione fino all’8%, e
aumenti dell’inflazione fino al 7 per cento. Va ag-

no non ha reso pubblica alcuna
analisi ufficiale.
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LE CLEARING
HOUSE

La Clearing
house, o stanza di
compensazione, &
un'agenzia
indipendente
responsabile di
assicurare il
corretto
funzionamento di
una Borsa

future: vi
confluisconoii
contratti di
compravendita
per titoli o
derivati e viene
assicurata la loro
corretta
esecuzione. Oggi
ne esistono 48
nel mondo, di cui
16 nell’lUnione

NELLA CORSA DELLA PRODUTTIVITA
LLE PMINON TENGONO IL PASSO DEI BIG

liindicatori di pro-
duttivita  sono
spesso imperfettie

di Giorgio Barba Navaretti
poco confrontabili.
Molta letteratura

G recente ha messo

in evidenza come anche misure di
produttivita totale dei fattori a
moneta costante, I’indice ultimo
dell’efficienza di un sistema pro-
duttivo, siano comunque distorte
dalla limitata precisione dei de-
flatori. Ossia, dall’impossibilita di
eliminare del tutto gli effetti di
prezzo nel computo del volume di
beni prodotti rispetto al volume di
input utilizzati. Allo stesso tem-
po,le misure della produttivita in
valore uniscono, senza poterli di-
stinguere, I’effetto della qualita
dei prodotti, dell’inflazione, del
potere di mercato delle imprese.
Insomma, sia che si considerino
misure a prezzi costanti che a
prezzi correnti il quadro € co-
munque annebbiato da problemi
metodologici.

Detto questo, unavolta adotta-
to un criterio di misurazione (ad
esempio la produttivita totale dei
fattori con un unico metodo di sti-
ma), nell’ambito dello stesso cri-
terio € possibile comunque fare
considerazioni e confronti utili
per capire lo stato del sistema pro-
duttivo del nostro Paese. Per I’Ita-
liainoltre, come dimostra un otti-
mo saggio della Banca d’Italia, co-
ordinato da Matteo Bugamelli e
Francesca Lotti, che rivisita in

modo analitico tutto quanto e sta-
to scritto sulla produttivita, le mi-
sure di efficienza totale dei fattori
edellavoro sono fortemente cor-
relate ed e possibile dunque utiliz-
zarle entrambe (sia a prezzi cor-
renti che costanti) per identificare
alcune caratteristiche del nostro
paese, che persistono qualunque
misura si utilizzi.

La principale ¢ I’eterogeneita
della produttivita tra settori e tra
imprese all’interno di ciascun set-
tore. Per quanto la produttivita
dellavoroitaliana nel periodo tra
il1995 ed il 2016 sia cresciuta solo
dello 0,3% all’anno, contro il 2%
della Germania e1’1,8% della Fran-
cia, il quadro ¢ pit1 complesso se si
consideranoisingoli settori. Il da-
to aggregato si compone della
performance positiva del mani-
fatturiero a partire dal 2000 circa
e di quello invece stagnante nei
servizi. L’efficienza del manifat-
turiero ha accelerato ulterior-
mente negli anni della crisi, supe-
rando addirittura Germania e
Francia dopo il 2010.

Il colpo di coda della manifattu-
radurante la crisi riflette la capaci-
tadirisposta delle nostre imprese
all’aumento della concorrenza e al
peggioramento delle condizioni di
mercato: il sistema reagisce, ma
cambia anche radicalmente pelle.
Gran parte dell’accelerazione della
produttivita e spiegata da quella
che gli economisti definiscono ef-
ficienza allocativa: ossia unaredi-

IL CRESCENTE GAP
DI EFFICIENZA
SOLLEVA
QUESTIONI CHE

IL GOVERNO PARE
NON COGLIERE

stribuzione delle quote di mercato
afavore delleimprese piu produt-
tive e 'uscita delle imprese meno
efficienti. Questo € un processo
doloroso: durante i lunghi anni
della crisiilnumero delleimprese
in uscita e stato costantemente su-
periore a quello delle nuove im-
prese, il che si e riflesso in un rapi-
doaumento della disoccupazione.

Ma ¢ anche un processo inevi-
tabile. Indipendentemente dalla
crisi, rimane comunque una dif-
ferenza molto marcatatrail livel-
lo di produttivita delle piccole
imprese (che sono la maggioran-
za) rispetto alle medio grandi. Le
prime, sono anche meno efficien-
ti delle loro controparti francesi
e tedesche, mentre le medio
grandi sono altrettanto se non
piu efficienti. L’aumento dell’ef-
ficienza allocativa ha dunque raf-
forzato il sistema produttivo, il
che si é anche riflesso nell’ottima
performance delle nostre esporta-
zioni di manufatti e in seguito,
con la ripresa, in una riduzione
della disoccupazione.

La trasformazione del sistema
produttivo staaccelerando. I dati
cidicono chela produttivita delle
imprese piu efficienti sta au-
mentando a un tasso molto piu
rapido delle imprese con bassa
produttivita. Il che di nuovo pone
problemi sociali seri nella transi-
zione, ma allo stesso tempo ci
porta verso un sistema produtti-
vo fatto sempre piu di aziende

che innovano, esportano, usano
il digitale e adottano modelli di
governance allineati alle migliori
pratiche internazionali.

Queste dinamiche sollevano
questioni di politica economica
seria, che I’attuale governo non
pare davvero cogliere. Da unlato
bisogna favorire la distruzione
creativa che caratterizza il merca-
to manifatturiero e I'innovazione.
Piu supporto alla ricerca e al 4.0.
Regole sul mercato dellavoro piu
flessibili. Investimenti in capitale
umano, universita e ricerca. Al-
leggerimento del carico burocra-
tico e fiscale. Trattamento fiscale
favorevole alla capitalizzazione
delleimprese. Nessuna di queste
misure caratterizza in modo chia-
rolalineadel governo. D’altro la-
to, € necessario investire su politi-
che attive del lavoro per favorire
latransizione dei disoccupati ver-
SO nuove occupazioni. Anche su
questo la risposta e fiacca e par-
ziale, per esempio con il reddito di
cittadinanza.

La produttivita anche in Italia
ci dice che i sistemi produttivi
stanno cambiando e chelanostra
manifattura sta adattandosi a
condizioni di contesto difficili e
complesse. Certo bisognera anche
uscire rapidamente dal ristagno
dei servizi, anche perché questi
sono sempre piu integrati alla
manifattura.

barba@unimi.it
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CHI CONTROLLERA CLEARING HOUSE E DERIVATI

di Marco Onado
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ono stati giustamente

paragonatiall’idrauli-

ca di un edificio: nes-

suno ci pensa normal-

mente, ma se succede

qualche guaio, puo es-
sere catastrofico. E allora cisiricor-
da della battuta di Woody Allen:
«Non solo Dio non esiste, ma pro-
vate a trovare un idraulico nel
week-end».

Fra i tanti nodi della Brexit vi &
anche quello di cosa succedera dei
meccanismi di clearing dei derivati
ubicatiaLondra e che coinvolgono
una platea di titoli stimata dal-
I’Esmain 660 trilioni di euro. Non
e solo il problema immediato del
mancato accordo, perché e gia stato
previsto un periodo di transizione,
ma quello piu generale di chi deve
controllare una parte cosi delicata

del totale veniva regolato in contro-
parti centrali, determinando rischi
enormiin capo ai singoli contraen-
ti. Di qui la decisione (avallata dal
G20) di ampliare I'uso di contropar-
ti centrali, che infatti e arrivata oggi
a ben due terzi (stime Bri). Ovvia-
mente questo ha fatto crescere
enormemente la dimensione di
questioperatorieil rischio che essi
accentrano e che gestiscono soprat-
tutto attraverso la gestione dei
margini. Il valore stimato di questi
ultimi é stimato in ben 150 miliardi
di sterline, il che fa capire perché il
business fa gola a tanti.

Mala dimensione é di per sé un
fattore di rischio: una controparte
centrale € come unimpianto nucle-
are, con una probabilita bassissima
che siverifichi un incidente. Ma se
questo accade, I'impatto e deva-
stante. E non ci si puo troppo fidare
dei modelli matematici, perché gli

partecipanti hanno dovuto mettere
mano al portafoglio. Un fatto picco-
lo, ma preoccupante, perché e del
tutto anomalo cheimarginirisulti-
no insufficienti: non era successo
neanche nei giorni terribili del falli-
mento di Lehman.

Ladifferenza, spiega unrecente
paper della Bri, € che il portafoglio di

NUOVO QUARTIERE A MANHATTAN

Bt

Lehman era ampio e diversificato
ed e stato liquidato senza perdite
eccessive. Quello del trader norve-
gese eraditipo particolare e molto
concentrato. Ma strategie di questo
tipo non sonol’eccezione: erano tali
anche quelle di Ltcm che sivantava
di essere la Rolls Royce degli hedge
fund eil cui fallimento ha fatto tre-
mare il mondo.

Il punto centrale del paper della
Bri e chele controparti centrali han-
noridottoil rischio dei mercati dei
derivati, ma rappresentano una mi-
naccia permanente per le banche
partecipanti, che possono essere
chiamate a intervenire e per cifre
che possono essere importanti.
L’effetto destabilizzante di caratte-
re sistemico e evidente. Di qui la
conclusione che i rischi delle con-
troparti centrali e delle banche do-
vrebbero essere trattati (e quindi vi-
gilati) congiuntamente e non in
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