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ue settimane fa Report, trasmis-
sione condotta su Rai 3 da Mile-

na Gabanelli, ha messo nel mirino i pa-
gamenti che grandi società di gestio-
ne fanno a favore di eventi perlopiù lu-
dici organizzati da alcune delle princi-
pali banche-reti italiane di consulenti
finanziari. Temiamo che quella pun-
tata – il 5 giugno – abbia lasciato ben
poche tracce nella mente e nelle deci-

sioni di sottoscrittori di fondi o di ri-
sparmiatori che ricorrono ai servizi di
un advisor e ciò perché l’intento pole-
mico era andato fuori bersaglio o più
semplicemente era risultato poco
comprensibile. Nessuno si stupisce, in
effetti, se le case farmaceutiche orga-
nizzano e pagano eventi di lusso per i
medici e nessuno per questi motivi
smette di comprare medicine. Il con-
flitto d’interesse, che pure esiste, è ma-
teria adatta ai palati fini e non sposta

le decisioni dei consumatori.
Ben più efficace per chi compra è inve-
ce il discorso relativo al prezzo. Qua-
rant’anni fa negli Stati Uniti un uomo
chiamato John Bogle decise di lanciare
un fondo comune d’investimento che
non faceva gestione attiva come tutti
quelli allora esistenti, ma "passiva", re-
plicando semplicemente il maggior in-
dice borsistico, lo S&P 500. Tutti insor-
sero contro Bogle, dai competitor alla
Sec: il fondo raccolse solo 11 dei 150 mi-

lioni di dollari che Vanguard, casa di ge-
stione fondata da Bogle, aveva sperato
e soffrì riscatti per i primi 83 mesi di vi-
ta. Da allora le cose sono un po’ cam-
biate: oggi Vanguard gestisce 3,5 trilio-
ni di dollari di fondi sottoscritti da 20 mi-
lioni di risparmiatori. Un dollaro su cin-
que di quelli investiti in America in Etf
va in prodotti Vanguard così come uno
su due di quelli investiti in fondi passi-
vi. Tanto che l’azienda fondata da Bo-
gle detiene il 5% del capitale di quasi

tutte le grandi corporations statuniten-
si e circa l’1% di quelle straniere.
I costi dei fondi Vanguard sono passati
dallo 0,68% del 1983 allo 0,12% di oggi.
Un dato vincente paragonato alle fees
applicate da tutti i fondi a gestione at-
tiva che negli Stati Uniti sono pari a u-
na media dello 0,77%. Perché costi co-
sì bassi che fanno la gioia degli investi-
tori americani? Perché l’azienda fon-
data da Bogle non ha azionisti di riferi-
mento che devono essere remunerati

con dividendi generosi. «Nessun uomo
può servire due padroni», diceva il fon-
datore di Vanguard. Ed aveva ragione
perché il detto si applica bene anche al-
l’industria del risparmio gestito che qui
davvero inciampa in un conflitto d’in-
teresse macroscopico fra gli interessi
dei proprietari e quelli degli investito-
ri. Cosa succederebbe ai fondi comuni
venduti nel nostro Paese se Vanguard
decidesse di aprire in Italia?
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I fondi che premiano i risparmiatori e non i loro azionistirisparmio
dietro le quinte

di Andrea Giacobino

«Oggi nelle fabbriche 4.0
vince l’economia civile»
Zamagni: il modello taylorista non funziona
ANTONIO DEGL’INNOCENTI

i conclude oggi il semina-
rio organizzato dalla Sec,
Scuola di economia civile,

dal titolo "Ri-conoscere il valore
dell’impresa, tracce per un nuovo
paradigma organizzativo". L’e-
vento, ospitato in Toscana nella
cittadella del Movimento dei Fo-
colari, Loppiano, vuol ripensare e
proporre un nuovo concetto di e-
conomia che tuteli l’individuo e
la sua libertà attraverso un modo
nuovo di fare impresa. Il tutto par-
tendo da principi che rimettano
al centro la persona, il valore del-
la reciprocità, la costruzione del
bene comune, la felicità pubbli-
ca, il dono. Su questo abbiamo po-
sto alcune domande all’economi-
sta Stefano Zamagni che è tra i
promotori dell’evento.
Professore perché organizzare
questo tipo di convegni soffer-
mandosi sui paradigmi organiz-
zativi aziendali?
Nel nostro tempo, con l’inizio del-
la rivoluzione industriale 4.0, le
nostre imprese sono state colte di
sorpresa da un repentino cam-
biamento e quindi impreparate a
sostenere nuovi sistemi di lavoro.
Disponiamo di molte tecnologie
che però risultano insufficienti al
raggiungimento di elevati livelli di

produttività che oggi, in Italia, è
pericolosamente diminuita. Ed è
proprio alle aziende e ai manager
che vogliamo rivolgerci per cer-
care di convincerli ad abbando-
nare il modello taylorista di orga-
nizzazione del
lavoro a favore
di un modello
organizzativo
che ponga al
centro l’uomo.
È finita ormai
l’epoca di strut-
ture organizza-
tive di tipo pira-
midale in cui
chi "pensa" è
solo al vertice e
tutti gli altri de-
vono solo obbe-
dire. Ciascuna
persona è portatrice di conoscen-
ze, spesso tacite, che devono es-
sere valorizzate e opportuna-
mente indirizzate. Un tale ap-
proccio non solamente rende giu-
stizia al principio del rispetto del-
la dignità umana, rendendo de-
cente il lavoro, ma consente
straordinari vantaggi di natura e-
conomica.
Quindi ogni dipendente dovreb-
be essere coinvolto direttamen-
te nello sviluppo dell’azienda?
Esattamente. Due sono le conce-

zioni di impresa oggi dominanti:
l’impresa come merce, che può
essere comprata e venduta in ba-
se alla convenienza del momento,
al pari di ogni merce, e l’impresa
come associazione, secondo cui

tutti coloro che
ne fanno parte
cooperano per
il raggiungi-
mento di un fi-
ne comune. L’e-
conomia civile
fa sua la secon-
da concezione,
che – guarda
caso – dimostra
la sua superio-
rità sul piano
del risultato di
mercato. L’im-
presa come

merce non riesce a realizzare le in-
novazioni di rottura, che sono
quelle che determinano il vero
successo aziendale.
Perché c’è bisogno di parlare di E-
conomia civile e qual è il senso di
organizzare scuole?
Semplicemente perché in Italia
questa prospettiva di sguardo sul-
la realtà stenta ad essere accolta
sia negli ambienti accademici sia
nelle scuole di management. Ep-
pure, tale paradigma teorico è na-
to in Italia: Napoli è la prima uni-

versità al mondo ad avere creato
nel 1753 la prima cattedra di eco-
nomia, e si chiamava «Economia
civile». È interessante ricordare
che l’ambiente anglosassone è as-
sai più ricettivo di quello italiano
nei confronti dell’economia civi-
le. Ebbene, la Sec è nata tre anni
fa proprio per contribuire a col-
mare tale divario culturale.
Quali soluzioni propone per fa-
vorire questo processo e quale il
ruolo della politica ed istituzioni?
Per un verso, si tratta di affrettare
i tempi per realizzare una auten-
tica biodiversità economica e fi-
nanziaria: non può essere che l’a-
rea del mercato sia occupata da
un solo tipo di impresa, conside-
rando altre tipologie (cooperati-
ve, imprese sociali, società bene-
fit etc.) come eccezioni alla rego-
la, come ancor oggi avviene. Ciò
denuncia un grave deficit del prin-
cipio democratico, perché, se la
democrazia è un valore in politi-
ca, deve esserlo anche in econo-
mia. Per l’altro verso, occorre ga-
rantire con i fatti, e non con mere
dichiarazioni di principio, un ve-
ro pluralismo culturale e scienti-
fico, soprattutto in ambito uni-
versitario. Chi crede alle ragioni
della libertà, non può sottrarsi a
tale compito.
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L’economista presenta il
seminario organizzato dalla

Sec a Loppiano 
«Ri-conoscere il valore

dell’impresa, tracce per un
nuovo paradigma

organizzativo»

«Ri-conoscere i valori dell’impresa: trac-
ce per un nuovo paradigma organizza-
tivo» è il titolo del seminario organizza-
to dalla Scuola di economia civile a Lop-
piano che si chiuderà oggi. Due giorni
di dialogo, aperti a tutti, con gli econo-
misti Stefano Zamagni, Luigino Bruni,
Vittorio Pelligra e Renato Ruffini. L’ap-
puntamento offre agli interessati pro-
poste, idee e strumenti per costruire
un’architettura aziendale che lasci spa-
zio a concetti e prassi di reciprocità, ri-
spetto e valorizzazione del principale
capitale aziendale: le persone e le rela-
zioni. Obiettivo della due giorni di lavo-
ro è quello di mettere in luce come dal
paradigma dell’economia civile emer-
gano elementi fondanti per la costru-
zione di un modello organizzativo al-
l’altezza delle sfide in atto.

da sapere
La Scuola di economia
con l’uomo al centro

L’economista Stefano Zamagni

Nata nel 2000, la società
di gestione ha lanciato 
il primo fondo etico nel
2003 e ora ne colloca sul
mercato cinque, più volte
premiati per le loro
performance. Ha anche
stretto importanti
rapporti internazionali

Finanza sostenibile. Cambio ai vertici per Etica Sgr
Nella continuità, c’è Mattiazzi per il dopo Viscovi

i scrive finanza etica ma si legge Etica sgr,
almeno in Italia. La società di gestione del
risparmio del sistema Banca Etica è infat-

ti leader nel campo dei fondi etici per il mercato
retail, con quasi 2,5 miliardi di euro di patrimo-
nio gestito (la metà dell’intero mercato) e 139mi-
la clienti.
Dal 2006 la società è stata guidata in qualità di di-
rettore generale da Alessandra Viscovi, che ora,
fresca tra l’altro del premio Le Tecnovisionarie (As-
sociazione donne e tecnologia) ricevuto a inizio
mese, passa il testimone. Come la società ha co-
municato in questi giorni, ringraziando Viscovi
«per il determinante contributo – si legge nella
nota – dato alla crescita e alla posizione di lea-
dership acquisita da Etica Sgr nel corso di questo
lungo periodo». Un cambiamento all’insegna però
della continuità, perché contestualmente la so-

cietà ha nominato consigliere delegato Luca Mat-
tiazzi, socio fondatore di Banca Etica, già nel Cda
della Sgr e soprattutto suo direttore nella fase di
start-up.
Nata quasi come una scommessa nel 2000, Etica
Sgr ha lanciato il primo fondo etico nel 2003 e o-
ra ne colloca sul mercato cinque, più volte pre-
miati per le loro performance. Ha anche stretto
importanti rapporti a livello internazionale, come
quello con Iccr (Interfaith Center on Corporate
Responsibility), la maggiore realtà al mondo nel-
l’ambito dell’azionariato attivo. A febbraio una
delle ultime iniziative della gestione Viscovi: il lan-
cio di EticAcademy, il centro per il coordinamen-
to della attività di formazione commerciale, cul-
turale e di educazione finanziaria.

Andrea Di Turi
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Lo studio. Le spese per le ripetizioni,
Italia a due velocità tra Nord e Sud

il problema di ogni anno, quan-
do finisce la scuola e non tutti fe-
steggiano la promozione. Per

molti inizia l’incubo delle vacanze di stu-
dio per recuperare.
Un’indagine di ProntoPro.it, mette in lu-
ce che guardando la materia, i costi mag-
giori sono legati alle ripetizioni di quel-
le scientifiche (18 euro in media). Recu-
perare in inglese può costare a livello na-
zionale 13,50 euro l’ora. Una lezione di
matematica per le medie e superiori rag-
giunge i 12. L’esborso più contenuto è
per le materie umanistiche, 10 euro.
Esiste, inoltre, una forbice tra Nord e Sud
e per quanto riguarda sia le materie
scientifiche sia quelle umanistiche Mi-
lano è la città più costosa con media-
mente 23 euro per lezione "scientifica"
(contro una media nazionale di 18),
mentre per una "umanistica" si arriva a
12,50 euro (la media è di 10). Così a Bo-

logna, dove per fisica e matematica si
spendono poco più di 22 euro l’ora e per
una umanistica 12.
Più aumenta il livello di studio più cre-
scono i costi: a Milano matematica co-
sta 24 euro (contro una media di 19), se
si frequenta l’Università, mentre per un
liceale la cifra si ferma sotto i 16 euro (12
nella media). Situazione simile a Geno-
va, Roma e Perugia, con matematica per
universitari a 23 euro e per liceali a 15.
Meno oneroso il Centro-Sud: per le
scientifiche a Napoli si spende circa 10,50
euro l’ora; cifra che quasi si dimezza in
ambito umanistico (5,50). Per matema-
tica le città meridionali sono più "con-
venienti": Napoli guida le più economi-
che (11 euro per una lezione universita-
ria, 7 per una umanistica), seguita da Ca-
tanzaro, L’Aquila e Potenza.

Paolo Pittaluga
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È La retribuzione oraria in Italia nel
primo trimestre è diminuita dello
0,5% rispetto allo stesso periodo
2015, segnando l’unico calo in
Europa per un grande Paese.
Secondo il rapporto Eurostat sul
costo del lavoro il salario orario
nell’Ue a 28 è aumentato in
media dell’1,7% con cali solo in
Italia e a Cipro (-0,3%). Gli
aumenti più consistenti si
registrano nell’Est (+10,4% in
Romania, +7,6% in Bulgaria),
dove il costo del lavoro orario
complessivo è più basso della
media. Italia in controtendenza
anche per l’intero costo del
lavoro: cala dell’1,5% mentre
aumenta in Europa dell’1,7%. 

IN ITALIA

Giù il salario orario
Mentre sale in Ue 

SETTORE FIERISTICO
Per l’osservatorio Aefi 
primo trimestre stazionario
La ventottesima rilevazione trime-
strale sulle tendenze del settore
fieristico condotta dall’Osservato-
rio congiunturale di Aefi per il pe-
riodo gennaio-marzo 2016 indica
un quadro stazionario. L’indagine,
su 25 poli fieristici italiani, eviden-
zia un trend positivo per tutti gli in-
dicatori considerati, salvo che per
il numero di manifestazioni dove
per la prima volta il saldo è nega-
tivo (-16%).

STARHOTELS 
Utile 2015 a 16,2 milioni
Ricavi +15,8%, su l’Ebitda 
Vola l’utile netto di StarHotels nel
2015, salendo del 369,2% a 16,2
milioni di euro. In rialzo anche i ri-
cavi da prestazioni alberghiere
(+15,8% a 182,6 milioni), l’Ebitda
(+18,1% a 47,6 milioni) e il tasso di
occupazione camere, salito dal
73,74% al 76,46%. «Approviamo
con soddisfazione il bilancio 2015,
altamente migliorativo – ha detto
Elisabetta Fabri, presidente e Ad di
Starhotels –. Expo ci ha aiutati a
conseguire obiettivi importanti.
Sono in fase avanzata le opera-
zioni di acquisto di 4 immobili del
gruppo Royal Demeure e ci si pre-
para al lancio del terzo hotel a Lon-
dra».

CURE DENTALI
DentalPro si unisce 
a Gruppo Giovanni Bona 
DentalPro, gruppo medico italia-
no specializzato nelle cure denta-
li si rafforza unendosi con il Grup-
po Giovanni Bona Cliniche Denta-
li e diventa così il più grande grup-
po privato del settore odontoiatri-
co in Italia. Grazie a questa unio-
ne, DentalPro passa da 46 cliniche
dentali attive a 80, e prevede altre
20 aperture nel corso dell’anno.

TRASPORTO AEREO 
Sciopero controllori di volo 
disagi e voli cancellati 
Disagi ieri per chi doveva volare a
causa dello sciopero dei control-
lori di volo dalle 13 alle 17. La pro-
testa indetta da Unica e Licta, ha
portato secondo i sindacati alla
cancellazione di 500 voli, tra loca-
li e intercontinentali. Secondo i da-
ti ufficiali a Fiumicino alle 15 era-
no stati cancellati 78 voli e 48 tra
Malpensa e Linate. 

Fsc Italia si affianca al Wwf
per far crescere «buone foreste»

ollaborare per promuovere la conoscenza e la dif-
fusione della certificazione di gestione forestale
responsabile: é il motivo dell’accordo tra il Fore-

st Stewardship Council® (FSC) Italia e il WWF Italia.
L’accordo, in 5 punti, parte dal ruolo di primo piano ri-
coperto dall’Italia nel mercato dei prodotti forestali so-
prattutto come importatore; ruolo a cui «dovrebbe cor-
rispondere un’assunzione di responsabilità per quello
che riguarda la corretta gestione forestale, la promozio-
ne della certificazione e l’attivazione di politiche con-
vincenti di sostegno ai Paesi produttori nella responsa-
bilizzazione delle pratiche forestali». Di qui l’intesa su a-
zioni congiunte che valorizzino la certificazione FSC co-
me elemento portante negli strumenti di programma-
zione nel settore, concorrendo alla definizione degli Stan-
dard nazionali di gestione forestale responsabile e al pro-
curement sostenibile, sia pubblico che privato.
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