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LA GUIDA DOMANI IN EDICOLA CON IL SOLE 24 ORE

adattarsi

di Bernardo Bertoldi
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ggisiamodifronteaun momento altret-

tantostorico: il capitale nonassicurerapiti

unarendita sicura perché anch’essonon

¢ pittun bene scarso. Tutto ¢ iniziatoil 15

agosto 1971, quando il presidente degli

Stati Uniti Richard Nixonsospeseil siste-

ma di Bretton Woods. Negli anni 70 il Pil mondiale era

ugualeagliinvestimenti finanziari, circa1o trilioni; daal-

loralaquantita diasset finanziari e cresciuta piti del Pil. Nel

2007, all'inizio della crisi, il Pil era circa 6o trilioni e gliasset

finanziari200. Oggiil Pil ¢ circa 8o trilioni e gliasset finan-

ziari circa 300. La quantita di capitale chericercaunrendi-

mento & piti grande di quellache serveall’economiareale.

Questi dati, uniti alle decisioni degli ultimi mesi dei

banchieri centrali, supportanolatesicheitassi“zero” non

sianoun’anomalia, malanormadel futuroacuiirispar-

miatoridovrannoadattarsi. Non élecito aspettarsi, come

ha fattonotareil ceo di UniCreditJean Pierre Mustier, che

il sistemabancario continui ad assorbire i tassi negativi.

Idueatteggiamenti pitt comuni di frontealla zero gravi-

ty dei risparmi sono: la liquidita o il lungo termine. Nel
cessive o che servirasolo dopoanni. La primaparte deve
essere tenutaliquida e protetta dall’inflazione, laseconda
deve essere mantenuta investita per molto tempo. Per farsi
un’ideadiquanto, civiene inaiuto FraLuca Pacioli, studio-
soereligiosoitaliano del1500, che definilaregoladel 70:
ilnumero che diviso per il rendimento atteso restituisce
ilnumero dianninecessariaraddoppiare il capitale. Con
unrendimentodel 2,7%in 26 annisiraddoppiail capitale.
Occuparsidel proprio patrimonio. John Davis, profes-
soredi capitalismo familiare al’'Mit, hadimostratoche
le famiglie imprenditoriali che rimangonoricche neltem-
po sono quelle in cui alcuni membri si prendono attiva-
mente curadel patrimonio. Peririsparmiatori questosi-
gnifica scegliere deibuoni consulenti, costruire un rappor-
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nEuropatraili8ooeil1850la
produttivita della terra aumen-
to per effetto delle innovazioni
dellarivoluzione industriale e le
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non era pit1 un bene scarso. Fula
fine di un sistema organizzato
intorno alla nobilta che, aiutan-
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primo caso, per proteggersi dal rischio e dalle crisi, il ri-
sparmiatoretieneirisparmisul contocorrente o ininvesti-
menti di brevissimo termine. Questo mette al riparo da
perditedivaloreimprovvise, masullungo termine espone
ilrisparmioall’erosione dellinflazione. L'inflazione non
épiliuna piagaeconomica e nonhapitiladimensione degli
anni8o: fubattutadaungrandebanchiere centrale, Paul
Volcker, che, ironia della sorte, era il ministro del Tesoro
americanonell’agosto del1971. L'inflazione, pero, restaed
erode il capitale di qualche punto ognianno.
lisecondoatteggiamento eallungareil periododiinve-
stimento, nellungo termine il ritorno sul capitale assorbira
lavolatilita dibreve e sara accettabile obuono,apattoche
sirestiinvestitie che gli investimenti siano sceltibene.
Comeinognifase diadattamento epocale, non esiste
unaricetta “giusta” e fare previsioni e velleitario. Comeha
sentenziato John Kenneth Galbraith: «La sola funzione
delle previsioni in campo economico é quella direndere
Tastrologiaun po’ pilirispettabile». Sipossono perotrarre
insegnamenti utili dal capitalismo familiare.
Pensare in generazioni. Meglio suddividereil proprio
capitalein cio che puo servire nel breve e medio termi-
neeincidchedeve essere trasmessoalle generazionisuc-

todifiduciaenonavere pauradellavolatilita e delle crisi.
Warren Buffet ha detto: «Per avere successo in Borsa ¢
importante avere pauraquando glialtrisonoavidied esse-
re avidi quando gli altri hanno paura».

Educare chidovraricevereil patrimonio. Il lungoter-
mine puo implicare che qualcuno dopo di noi debba
ricevereil risparmio: & necessario cheimparia prenderse-
ne curainmodo saggio. I patrimoni ereditati sono pit dif-

ficili da salvaguardare dei patrimoni creati.
Irisparmiatori italiani hanno contribuito a creare un
grande Paese industriale: € ora che chihagenerato orice-
vuto questo risparmio siadattiaun futuroditassi“zero”.
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