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A chi nella ricerca della verità o nell’azione 
coerente dona sé stesso per il “bene comune”

Carlo Masini, Lavoro e Risparmio, UTET, 1970
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LE PERSONE, I FINI, L’ATTIVITA’ 
ECONOMICA, IL LAVORO

   “La persona umana per il soddisfacimento dei bisogni 
suscitati dal suo divenire complesso di materia e di 
spirito, secondo il fine del compimento di se stessa e del 
mondo in Dio, dunque congiuntamente per i suoi fini 
naturali e di partecipazione al soprannaturale, svolge 
l’attività economica con manifestazione primigenia nel 
«lavoro»” (p. 4)
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PERSONE, FINI, BISOGNI, BENI, 
ATTIVITA’ ECONOMICA

Le persone
         I fini
               I bisogni
                    I beni economici (e liberi)
                           L’attività economica
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GLI ISTITUTI, LE AZIENDE

• L’attività economica è di persona e per la persona
• … di persona come membro di istituti
• … società umane configurate secondo istituzioni
• Varie classi di istituti nei quali si svolge l’attività 

economica:
– le famiglie
– le imprese
– lo Stato e le sue articolazioni
– (gli istituti nonprofit)

• Azienda: ordine economico dell’istituto
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IL BENE COMUNE

• Ogni istituto persegue il bene comune dei suoi membri
• Il bene comune temporale è un insieme di beni che 

nessun individuo può procacciarsi da solo … è il prodotto 
della cooperazione societaria …

   Problema: come si ripartisce il risultato comune tra tutti 
coloro che hanno partecipato alla sua produzione
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IL SOGGETTO ECONOMICO

• In ogni istituto il soggetto economico è formato dagli 
insiemi di persone che portano gli interessi primari, 
economici e non economici

• Nell’impresa, di regola, il soggetto economico è 
composto da due insiemi di persone:
– I conferenti di capitale di rischio
– I prestatori di lavoro
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LE PREROGATIVE DEL SOGGETTO 
ECONOMICO E IL PRINCIPIO DEL 

CONTEMPERAMENTO DEGLI INTERESSI

• Il soggetto economico:
– ha il diritto / dovere di governare l’azienda
– è titolare del risultato reddituale che eventualmente 

residua dopo aver remunerato adeguatamente tutte le 
condizioni di produzione (i fattori produttivi), incluso il 
capitale di rischio

(i “diritti di proprietà”)
• Il governo economico e la ripartizione del risultato 

residuale si svolgono secondo il principio del 
contemperamento degli interessi; secondo giustizia e 
carità
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L’ASSETTO ISTITUZIONALE 
DELL’IMPRESA

• Due assemblee, una dei prestatori di lavoro e una dei 
conferenti di capitale di rischio

• Ciascuna assemblea nomina i propri rappresentanti
• I due insiemi di rappresentanti congiuntamente 

nominano gli organi direttivi
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IL PRINCIPIO DI ECONOMICITA’ E LA 
VITA DURATURA DEGLI ISTITUTI; 

IL PROGRESSO ECONOMICO

• Tutti gli istituti (famiglie, imprese, Stato) devono svolgersi 
secondo economicità

• L’economicità è la condizione necessaria per la vita 
duratura e per l’autonomia

• In assenza di economicità l’istituto si disgrega o diviene 
parte di altro istituto

• Gli istituti traggono vantaggio dal progresso economico; 
il progresso economico come fattore di progresso civile

(c) Lanzavecchia per FISP ed. 2015/16 10

alberto.lanzavecchia
Evidenziato



11/01/2016

1

I risultati delle aziende

• La Tab. 15 consente di rilevare i margini di guadagno per ogni 100

euro di ricavi (Fatturato), negli anni 2013 e 2014, in diversi gruppi

di imprese (tra le principali società italiane).

• Le aziende, infatti, ripartiscono il valore aggiunto generato dalla

gestione tra i propri dipendenti (Costo del lavoro), lo Stato

(imposte) e i proprietari (Utili e ROE).

• I risultati intermedi del conto economico rapportati al fatturato si

posizionano in prossimità dei minimi del decennio, ricordando che

i valori più elevati si sono per lo più registrati nel 2005. Il valore

aggiunto si è ragguagliato nel 2014 al 20,2% rispetto al 24,8% del

2005.

• Il margine operativo netto si è fissato al 4,6% dal 7,7% del 2005,

poiché non sono bastati al riequilibrio dei conti i risparmi realizzati

sul costo del lavoro, calato dall’11,8% del 2005 all’11,1% del 2014.

• Il ROE (return on equity, rapporto tra Utile netto e Patrimonio

netto) si è posizionato al 4,2%, dal picco del 10,1% del 2007.

Le principali 2055 società italiane (50% del fatturato)

Con dinamiche molto diverse al loro interno per settori (e dimensioni)…
Fonte: Mediobanca R&S
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Fonte: Mediobanca R&S

Fonte: Mediobanca R&S
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L’aumento di competitività è un ottimo 
risultato….

• Nel 2014 la produttività nominale (ovvero a prezzi correnti) per dipendente della manifattura, misurata in termini di valore aggiunto netto

pro‐capite, è aumentata del 6,4%, anche per effetto della riduzione del personale (‐1,2%) di cui si è già riferito (Tab. 11).

• L’incremento ha preso corpo in presenza di un debole aumento dei prezzi alla produzione (+0,2%) ed è quindi quasi integralmente da

attribuire a recuperi di efficienza (+6,1% la crescita annua della produttività deflazionata). Tenuto conto che nel 2014 si è registrato un

aumento dell’1,7% del costo medio del lavoro per dipendente, si è prodotto un recupero di competitività pari a 4,7 punti. Appare

eclatante l’avanzamento dei gruppi di maggiori dimensioni (+10,8 punti) che si è tuttavia abbinato ad una riduzione della forza lavoro (‐

1,7%).

• Il IV capitalismo è in progresso di 3,9 punti, avendo riassorbito il maggiore costo medio del personale (+1,7%) con l’incremento di

produttività (+5,6%) e contenuto allo 0,4% la riduzione degli organici. Nella fascia delle imprese medio‐grandi il costo del personale

aumenta in misura inferiore (+1,4%) ed è soverchiato dalla crescita della produttività (+6,3%) con un miglioramento della competitività

che si amplia a 4,9 punti, sebbene sostenuto da un più deciso taglio occupazionale (‐0,8%). Le medie imprese registrano un più modesto

miglioramento di produttività, ma scontano una maggiore dinamica salariale (+2,7%) ed un apprezzabile sviluppo della pianta organica

(+0,6%). Anche il made in Italy guadagna 2,8 punti (+5,7% la produttività, +2,9% il costo del lavoro per dipendente) pur con

ridimensionamento dei dipendenti (‐0,7%).

Fonte: Mediobanca R&S

…dopo anni di contrazione

• Estendendo i conteggi al periodo 2005‐2014 (Tab. 12), la manifattura ha cumulato un aumento di produttività nominale del 18%. Esso

si scompone in un aumento di produttività in termini reali pari al 5,9% e in una crescita dei prezzi alla produzione pari all’11,5%.

• Nello stesso periodo il costo unitario del personale è aumentato del 21%, quindi con una perdita di competitività pari a 3 punti che è

aggravata dalla contestuale riduzione della forza lavoro (‐5,7%), leva su cui le imprese hanno agito in presenza di domanda calante.

• La perdita cumulata di competitività è maturata nel biennio 2008‐2009 ed ha avuto un seguito, meno accentuato, nel periodo 2011‐2013.

• Il 2014 ha rappresentato quindi il primo anno di recupero dopo un triennio di flessioni. Dal 2005 le medie imprese mostrano la

maggiore progressione (+2,2 punti), soprattutto tenuto conto del cospicuo incremento occupazionale (+7,4%). Anche il made in Italy

mostra segnali di vitalità (+0,7 punti). I gruppi maggiori realizzano un flebile guadagno (+0,1 punti), ottenuto anche grazie al

ridimensionamento degli organici (‐3,8%).

Fonte: Mediobanca R&S
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Risparmio, investimenti e sistema 
finanziario

• Una relazione fondamentale per la crescita economica è 
quella tra risparmio e investimenti.

• In un’economia di mercato occorre individuare 
meccanismi capaci di coordinare le decisioni di chi 
decide di risparmiare con quelle di chi decide di 
investire.

• Questo ruolo è svolto dalle istituzioni finanziarie.
• Nelle economie di mercato il sistema finanziario 

trasferisce risorse da chi decide di risparmiare (spende 
meno di quanto  guadagna) a chi prende a prestito 
(spende più di quanto guadagna).
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• Mercati finanziari: sono istituzioni attraverso le quali 
un agente economico che risparmia può finanziarne 
uno che vuole indebitarsi.

• Hanno accesso ai mercati finanziari: le famiglie, le 
imprese, il settore pubblico, sia nazionali che stranieri.

• Due principali mercati finanziari: 
1. obbligazionario
2. azionario

Il mercato obbligazionario

• Un’obbligazione è un titolo di credito che stabilisce:
1. il momento nel quale il prestito verrà restituito
2. il tasso di interesse che verrà corrisposto 

periodicamente prima della scadenza.
• L’obbligazione può essere detenuta fino alla scadenza 

oppure negoziata sul mercato.
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Differenza fondamentale tra obbligazioni e azioni: 
• le obbligazioni sono finanziamenti con debito
• le azioni rappresentano capitale di rischio.
Le imprese utilizzano entrambi gli strumenti per 

finanziarsi.
• Dal punto di vista del risparmiatore le azioni sono più 

rischiose (i profitti possono anche essere negativi), ma 
offrono un rendimento potenziale più elevato (il 
proprietario partecipa agli utili dell’impresa e non ha un 
tasso di interesse fisso e predeterminato).

La relazione tra prezzi e tassi di interesse

Sia nel mercato obbligazionario che in quello azionario i 
tassi di interesse e le loro variazioni hanno un effetto 
importante sul prezzo dei titoli che vengono scambiati.
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Al tempo (t) il prezzo di un’obbligazione a reddito (R) fisso
è dato dalla somma di tutti i redditi futuri scontati. Nel caso
in cui il reddito è costante ed il titolo ha durata infinita:
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• Sono le istituzioni attraverso le quali i risparmiatori 
possono fornire indirettamente fondi ai prenditori.

• Banche: raccolgono il risparmio e lo impiegano per fare 
prestiti. Corrispondono un prestito ai depositanti e 
richiedono un interesse ai propri debitori. La differenza 
tra i due tassi determina il profitto per la banca.

• Oltre a questa funzione le banche favoriscono, con gli 
assegni il funzionamento del meccanismo dei 
pagamenti.

Gli intermediari finanziari

• Fondi comuni di investimento: istituzioni che vendono 
proprie quote di partecipazione al pubblico e con il 
ricavato acquistano una selezione di titoli di credito.

• Vantaggio principale del fondo di investimento: 
diversificazione del rischio iventa possibile anche per 
piccoli risparmiatori.

• Maggiore professionalità degli investitori, ma difficoltà 
di fare, nel lungo periodo, meglio del mercato.

(c) Lanzavecchia per FISP ed. 2015/16 17



7

Risparmi e investimenti nella contabilità nazionale

• Come si rappresenta la relazione tra risparmio e 
investimento nella contabilità nazionale?

• Il Pil (Y) è la somma di consumi (C), investimenti (I), 
spesa pubblica (G) ed esportazioni nette (NX).

Y = C + I + G + NX
• Ipotizziamo, per semplicità, che l’economia sia chiusa 

agli scambi con l’estero: NX = 0
• Ogni unità di prodotto venduto è consumata (C), 

investita (I) o acquistata dalle amministrazioni 
pubbliche (G):

Y = C + I + G

• Sottraendo C + G a destra e sinistra dell’identità 
abbiamo che:

Y – C – G = I
• ma (Y – C – G) è una misura della parte del reddito 

dell’economia che rimane dopo che ad essa sono stati 
sottratti il consumo e la spesa pubblica: questa 
grandezza è il risparmio nazionale.

S = Y - C - G
• Abbiamo allora:

S = I 
• In un’economia chiusa, senza settore pubblico e senza 

scorte, gli investimenti sono sempre pari al risparmio. 
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• Possiamo rendere la relazione più interessante se 
introduciamo le tasse (T) che sono necessarie al 
finanziamento della spesa pubblica (G).

• Sapendo che S = Y – C – G abbiamo in questo caso:

S = (Y – T – C) + (T – G)

• Il risparmio nazionale (S) ora è pari alla somma del 
risparmio privato (Y – C – T) e del risparmio pubblico 
(T – G).

• Risparmio privato: risorse che restano alle famiglie 
dopo i consumi e il pagamento delle tasse.

• Risparmio pubblico: differenza tra entrate e uscite delle 
amministrazioni pubbliche.

• Un’importante conseguenza:
• La quantità di risorse a disposizione per gli investimenti 

in un’economia (I) dipende, sia dal comportamento 
delle famiglie (risparmio privato) che da quello delle 
amministrazioni pubbliche (risparmio pubblico).

• Se il risparmio pubblico è negativo (positivo) questo 
significa che le risorse a disposizione per gli 
investimenti si riducono (aumentano).
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Il mercato dei fondi mutuabili
• Ipotizziamo che esista un unico mercato finanziario, 

detto dei fondi mutuabili. A questo mercato si 
rivolgono tutti i risparmiatori e tutti i prenditori di 
fondi.

• Il mercato è composto da chi offre risparmio e da chi 
domanda prestiti.

• Offerta: fondi che provengono da agenti economici che 
spendono meno di quello che guadagnano.

• Domanda: fondi richiesti da agenti economici che 
vogliono finanziare un investimento (reale, immobili, 
etc.), ma non hanno la disponibilità finanziaria 
autonoma per farlo.

• Il prezzo dei fondi mutuabili è il tasso di interesse (r): 
l’ammontare di denaro che il prenditore paga e il 
risparmiatore riceve in proporzione al fondo.

• La domanda di fondi dipende negativamente dal tasso 
di interesse e l’offerta dipende positivamente dal tasso 
di interesse, in entrambi i casi a parità di altre 
condizioni.

• Il mercato dei fondi mutuabili ha una dinamica di 
aggiustamento del tutto simile a quella dei mercati dei 
beni e servizi.

• Il tasso di interesse, si modifica in modo da rendere 
compatibili le decisioni di chi domanda fondi mutuabili 
con quelle di chi li offre.
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Il debito pubblico
• La somma capitalizzata di tutti i disavanzi passati, al 

netto degli avanzi, è il debito pubblico di una nazione.
• Uno degli indici maggiormente utilizzato per misurare lo 

stato delle finanze pubbliche è il rapporto tra debito 
pubblico e prodotto interno lordo.

• Il Pil è la base dalla quale lo Stato preleva le imposte. Se il 
rapporto debito/pil sale questo è un segnale che lo Stato 
ha una politica di bilancio che è al di fuori delle proprie 
possibilità.

• Se il rapporto aumenta per lunghi periodi di tempo 
questo può essere considerato un fattore di instabilità 
finanziaria per la nazione.

• Il rapporto non può crescere all’infinito. Oltre certi 
livelli la spesa per interessi necessaria a finanziare 
l’onere del debito diventa finanziariamente 
insostenibile.

• Due strade con effetti molto diversi per rientrare da 
questa situazione:

1. Finanziare il debito con moneta: iperinflazione
2. Mettere in moto politiche di bilancio che creino 

avanzi sufficienti a ridurre il rapporto tra debito e pil.
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Il Debito Pubblico in Italia (€ mln, valori nominali)

Il risparmio (disavanzo) dello Stato Italiano

Fonte: ISTAT (Saldi caratteristici del conto economico consolidato delle Amministrazioni pubbliche. Anni 1995 - 2014 (in percentuale del Pil)
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E quindi

• E’ chiaro che la riduzione del 
debito pubblico non può 
avvenire né con l’avanzo 
primario…

• Né con la vendita di tutti i beni 
pubblici di proprietà

• Eppure in Italia, come in tutta 
Europa….

…ma di questo, come di altri conflitti e legami, ne riparleremo nel 
prossimo incontro! 

Appendice
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Saldo commerciale netto (€ mln)
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DE Portugal + Italy + Spain

Fonte: Eurostat (Balance of payments by country ‐ quarterly data (BPM6) [bop_c6_q])
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