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Il libro

Marco Panara

Nell’era degli uomini soli al comando

una riflessione sul valore della leadership

C he strana quest’ultima Cop. A caldo 
verrebbe da dire che è stata un 
quasi-fallimento. Lo definirei il 
vertice delle maschere calate, della 

fine delle ambiguità. Sappiamo adesso con 
esattissima precisione chi rema contro l’unico 
processo in grado di salvarci da una delle più 
grandi minacce alla sicurezza globale. A Belém 
la dichiarazione finale è stata persino più 
timida di quella dell’anno scorso, raggiunta 
peraltro in uno Stato produttore di petrolio. 
L’assordante assenza degli Usa, guidati da un 
negazionista cinico che ignora la scienza, la 
posizione netta degli Stati produttori di 
petrolio e di quelli ancora fortemente ancorati 
al carbone, come l’India, hanno fatto il resto. 
Quindi, a conti fatti, al di là di qualunque 
ipocrisia, chi doveva calare la maschera l’ha 
calata. E tra questi ahimè c’è pure l’Italia di 
Meloni, l’unico Paese dell’Unione, a braccetto 
con la Polonia, ad opporsi ad ogni roadmap che 
definisca un piano chiaro per abbandonare nel 
tempo i combustibili fossili. Ma, dicevo, questa 
Cop è strana. Non si chiude solo con le cattive 
notizie. Va registrato il felpato silenzio della 
Cina, che, mentre ahimè non rafforza il 
negoziato iscrivendo la sua posizione in questo 
clima di sfiducia verso ogni processo 
multilaterale, invece dimostra, con i fatti, che 
la transizione energetica, sospinta 
dall’innovazione tecnologica, è molto più forte 
e veloce. Si sa, la Cina è diventata il campione 
globale dell’elettrificazione e delle rinnovabili. 
Alla fine dello scorso anno aveva installato 887 
gigawatt di potenza fotovoltaica, quasi il 
doppio del totale installato in Europa e Usa. Ha 
così prodotto 1826 terawattora di energia 
eolica e solare nel 2024. Insomma, sappiamo 
dove gli investimenti strategici nelle nuove 
tecnologie funzionali alla transizione 
energetica stanno portando la Cina.

Belém in fondo potrebbe costituire una 
tappa positiva dello sforzo dell’umanità teso a 
contenere e fermare il riscaldamento globale. 
Inoltre si è creata una alleanza di Paesi 
convinti, una Mutirao (termine indigeno per 
dire “sforzo comune”) consapevole e 
innovativa, guidata da Colombia e Belgio, che 
ha annunciato una conferenza internazionale 
sulle roadmap per il “phase out” dai fossili, il 
prossimo anno. L’Europa avrà un ruolo 
cruciale (e guai se l’Italia dovesse frenare 
anche questo sforzo). Un’alleanza tra Paesi che 
riconoscono la forza di quest’altro modello 
economico e industriale. Dunque, la velocità di 
maturazione delle nuove clean tech 
caratterizzerà a breve un binario parallelo alle 
Cop. Insomma, sembra che stia prevalendo 
uno spirito di sopravvivenza e reazione 

proprio nel mondo dell’impresa e della 
finanza, che non sono certo orientate 
dall’ideologia, ma piuttosto dalla mitigazione 
del rischio e dalle prospettive di rendimento 
della transizione. Mentre i frenatori sono mossi 
da rapporti di forza e pregiudizi ideologici, la 
transizione energetica accelera e anche la Cop 
di Belém ne ha dovuto prendere atto, nel 
mentre si impegnava a triplicare i fondi 
destinati ai Paesi più afflitti dagli impatti del 
cambiamento climatico introducendo anche 
un Global Implementation Accelerator, per 
potenziare l’attuazione dei Piani nazionali di 
adattamento. La convenienza delle imprese e 
del mercato dei capitali a finanziare la 

transizione è oggi il più 
importante alleato per la 
decarbonizzazione.

E questa è una spinta che 
deve portare proprio chi, 
nel movimento globale per 
la finanza Esg e ad impatto, 
lavora ogni giorno per 
accrescerne la dimensione 
ad avanzare proposte su 
come questi strumenti 
possono essere incentivati. 
In fin dei conti, avevamo 
previsto che sarebbe 
andata così, che era ormai 
finita l’epoca dell’ipocrisia. 
I Paesi che basano la loro 
economia sulle fonti fossili 

o sul consumo di carbone, gas e petrolio non 
potevano più opportunisticamente parlare un 
linguaggio alle Cop e poi fare il contrario. E 
allora? Non ha più senso fare queste Cop? 
Penso di no. Certamente i negoziati per il clima 
in questo contesto geopolitico non sono più 
adeguati allo scopo, ma rimane utile fare il 
punto ogni anno. In 30 anni non abbiamo 
raggiunto l’obiettivo, questo è vero. Ma ora si è 
capito che i Paesi più virtuosi e convinti 
vogliono e devono accelerare, andare avanti e 
non cercare accordi all’unanimità, anche con 
chi invece difende ideologicamente un vecchio 
mondo. I risultati di Belém pongono al 
movimento globale della finanza di impatto e 
della finanza Esg una responsabilità ulteriore: 
accelerare il passo con cui si canalizzano 
investimenti in questa direzione. Alla fine si è 
costruita un’alleanza dei volenterosi, Lula ha 
già dichiarato che porterà questi obiettivi al 
G20, portando l’idea di due roadmap, con un 
gruppo di testa che assume compiti e 
responsabilità. E c’è da sperare che in questo 
gruppo di testa, dove c’è anche la Cina, ci sia 
l’Europa. Guai se così non fosse.
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Q uando si parla di politica 
industriale europea, l’attenzione 
va di solito ai grandi fondi del 
Next Generation EU o alla 

competizione con Stati Uniti e Cina. Eppure, 
una trasformazione più silenziosa ma decisiva 
è già in corso: l’Europa orienta gli 
investimenti pubblici non solo per mezzo 
delle sue limitate risorse di bilancio, ma anche 
utilizzando le regole che stabiliscono quali 
aiuti di Stato sono ammessi e a quali 
condizioni. È lì che oggi si nasconde una delle 
leve più impattanti di intervento della politica 
industriale europea. 

In un nostro studio recentemente 
pubblicato sulla rivista 
Governance mostriamo 
come la Commissione 
europea stia utilizzando 
questo potere regolatorio 
non più soltanto per 
evitare aiuti distorsivi, 
ma per guidare la spesa 
pubblica nazionale verso 
obiettivi ritenuti 
strategici: 
decarbonizzazione, 
digitalizzazione, 
produzione di 
semiconduttori o 
tecnologie ad idrogeno, 
mobilità a basse 
emissioni. Si tratta quindi 

di una politica industriale senza un vero 
bilancio federale, ma con una regia che passa 
attraverso la regolazione economica. 

Il punto di partenza è un paradosso che 
affligge i ventisette: l’Ue si pone come 
obiettivo di competere con Cina e Stati Uniti 
sulle tecnologie del futuro, ma dispone di 
risorse fiscali limitate, meno dell’1% del Pil, e 
difficili da aumentare per via della necessità 

di ottenere supporto unanime da parte dei 
suoi membri. Da qui la domanda: come può 
l’Europa svolgere un ruolo industriale senza 
avere a sua disposizione gli strumenti fiscali 
di uno Stato? La risposta è che lo sta già 
facendo in maniera indiretta indirizzando 
verso obiettivi comuni gli aiuti di Stato dei 
Paesi membri. 

Uno tra i meccanismi più rilevanti in tal 
senso è il Regolamento generale di esenzione 
per categoria – noto come Gber, General Block 
Exemption Regulation - che permette ai 
governi di concedere sussidi alle imprese 
senza autorizzazione preventiva, purché 
rientrino in specifiche categorie. Nato nel 
2008, è diventato l’architrave della politica 
industriale europea: nel 2023, il 93% degli 
aiuti di Stato non legati a crisi (Covid, energia, 
guerra in Ucraina) è passato da questo canale. 
È qui, più che nelle dichiarazioni, che si deve 
osservare la svolta. Questa evoluzione non è 
casuale: la disciplina europea sugli aiuti di 
Stato è di lungo corso. Dagli anni Ottanta la 
Commissione ha utilizzato le sue prerogative 
regolatorie in maniera più incisiva, 
imponendo agli Stati membri di ridurre gli 
aiuti a industrie in crisi come acciaio e 
costruzione navale. Dai primi anni Duemila 
però si assiste a un cambio di prospettiva: la 
Commissione inizia a usare le regole sugli 
aiuti di Stato non solo per limitare, ma per 
orientare gli investimenti verso priorità 
europee. È interventismo regolatorio. 

Il Gber funziona oggi in complementarità 
con altri strumenti. I Quadri Temporanei 
introdotti durante la pandemia e la crisi 
energetica hanno ampliato drasticamente i 
margini di intervento. Gli Ipcei (Importanti 
Progetti di Interesse Comune Europeo) 
consentono invece agli Stati di sostenere 
filiere produttive transnazionali – batterie, 
idrogeno, microchip – con intensità di aiuto 

molto superiori a quelle ordinarie. Se il Gber è 
la flessibilità che orienta gli incentivi ordinari 
per sovvenzioni minori, gli Ipcei sono invece 
la corsia speciale attraverso cui l’Ue prova a 
costruire campioni industriali europei e 
colmare vulnerabilità tecnologiche comuni. 

Questo modello non replica il dirigismo 
nazionale del passato, né sospende il mercato 
unico. Propone un decentramento 
coordinato: gli Stati spendono, ma entro 
“guardrails” comuni che spingono la fiscalità 
nazionale verso le nuove priorità verdi e 
tecnologiche. 

Questo nuovo interventismo regolatorio 
apre però interrogativi non eludibili. Il primo 
riguarda la coesione economica dell’Unione: 
se le regole aprono spazi d’intervento, ma la 
capacità fiscale per usarli resta 
profondamente asimmetrica, la mappa 
produttiva europea rischia di essere 
ridisegnata dalla forza di bilancio dei singoli 
Stati, in primis della Germania, più che da una 
strategia comune. Il secondo interrogativo è 
competitivo: cosa succede quando gli 
strumenti nati per tutelare il mercato unico 
diventano il canale principale attraverso cui 
gli Stati finanziano le proprie filiere nazionali? 
Infine, c’è una questione politica: se sempre 
più decisioni industriali passano per atti 
tecnici della Commissione come la 
regolamentazione degli aiuti di Stato, quanto 
controllo democratico resta sulla direzione 
dello sviluppo europeo? 

Per queste ragioni, comprendere la politica 
industriale europea richiede oggi qualcosa di 
diverso rispetto al passato: non solo seguire i 
flussi di spesa, ma leggere con attenzione i 
regolamenti che definiscono che cosa gli Stati 
possono finanziare, con quali obiettivi e a 
quali condizioni. È in quelle, a volte oscure, 
definizioni, più che negli altisonanti annunci 
politici, che si decide se l’Ue riuscirà a restare 
un attore industriale di primo piano in un 
mondo in cui politica economica e sicurezza 
tecnologica coincidono sempre di più. 

* Leiden University, London School of 
Economics & Luiss Hub for New Industrial 
Policy, Technical University of Munich
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I l problema nasce dall’osservazione 
della curva dei tassi di interesse che 
contrappone le scadenze a breve, i 
titoli a due anni, con quelle a lungo, i 

titoli a 30 anni. Durante il 2025, la curva si è 
impennata, ovvero i rendimenti dei bond che 
scadono più in là nel tempo sono saliti 
nonostante i tagli dei tassi della Bce che ha 
portato il costo del denaro dai picchi del 4,5% del 
2023 all’attuale 2%. Lo spread tra le due 
scadenze si è allargato maggiormente in 
Germania passato da 50 punti base di inizio 
anno agli oltre 125 attuali e in Francia da 150 a 
220, in linea con l’Italia che però è salita meno 
perché a gennaio era a 175 punti. In Spagna, 
invece, il Paese che cresce più degli altri, il rialzo 
è stato minore da 150 a 180. 

L’inasprimento della curva riflette le 
aspettative sui bilanci dei principali Paesi 
europei e misura la necessità che i governi 
avranno di emettere debito. La considerazione 
di base della Bce è che, a prescindere dai singoli 
percorsi, i conti di tutti peggioreranno. «Nel 
complesso – si legge nel rapporto - si prevede che 
nei prossimi anni i disavanzi dell’area dell’euro 
aumenteranno». 

A pesare saranno le spese che i governi 
dovranno affrontare per la transizione verde e 
digitale, per l’invecchiamento della 
popolazione, la bassa produttività, la necessità 
di potenziare le infrastrutture e ampliare le 
capacità di difesa. Quest’ultima è la voce che più 
ha fatto crescere la curva tedesca, dopo che il 
governo Merz ha annunciato un piano di riarmo 
da 500 miliardi di euro che sarà sostenuto con 

l’emissione di titoli di Stato. 
Eppure, non sarà uguale 

per tutti, perché questa 
traiettoria al ribasso dei 
conti potrebbe sollevare 
preoccupazioni tra gli 
investitori soprattutto sulla 
sostenibilità del debito dei 
Paesi meno virtuosi o con 
crescita bassa (Italia) o con 
sforzi di risanamento 
complicati da maggioranze 
parlamentari esigue o 
instabili (Francia e Spagna). 
Ad oggi non è mancata la 
liquidità su nessuno dei titoli 
di Stato europei. Ma 
l’aumento della percezione 

del rischio su singoli Paesi potrebbe far crescere 
ulteriormente i tassi a lungo termine, con gli 
investitori che preferiranno avventurarsi ancor 
meno su scadenze a 30 anni e rischiare meno 
con quelle a breve. E se ci sarà meno domanda, 
poiché la maggior parte del debito sovrano è 
emesso con scadenze più lunghe e il debito 
emesso a tassi molto più bassi deve essere 
rifinanziato, gli oneri finanziari – ragiona la Bce - 
sono destinati ad aumentare ulteriormente, 
pesando ancor di più sui bilanci futuri. Ecco 
allora il rischio di tensioni sui mercati 
obbligazionari, che sarebbero acuite nel caso ci 
fossero declassamenti di rating. E i primi a 
scappare potrebbero essere gli investitori esteri.
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Come può Bruxelles 
svolgere un ruolo di 
indirizzo senza avere
a sua disposizione
gli strumenti fiscali
di uno Stato? La risposta
è che lo sta già facendo
in maniera indiretta

L a personalizzazione del potere è uno dei 
caratteri distintivi del nostro tempo. Non 
è una novità, un nome e un volto rendono 
concreto il concetto di comando e 

probabilmente più efficace l’atto del comandare, ma 
non si comprava un prodotto per il nome e la faccia 
del titolare dell’impresa e si votava un partito per 
quello che rappresentava più che per chi lo guidava. 
Leadership è un termine utilizzato assai più spesso 
che in passato, è il prezzemolo che condisce la 
descrizione di molti percorsi formativi. Ma l’arte 
della guida ha una ricetta complessa per la quale gli 
ingredienti degli mba di tradizione anglosassone 
non bastano più. Gli aspetti performativi e 
quantitativi contano sempre, ma c’è la permacrisi 
con la quale fare i conti, le transizioni ambientale e 
tecnologica, i cambiamenti geopolitici e, forse 
soprattutto, l’evoluzione che tutto ciò determina 
nelle scelte e nelle aspettative delle persone, dei 
collaboratori, dei clienti, dei fornitori, degli 
investitori. Altri valori entrano in campo e altre 
competenze, la capacità di comprendere il contesto 
e di farne un fattore competitivo, la capacità di 
valorizzare le diversità e le contaminazioni, la 
capacità dare un senso a quello che si fa. Alla fine, 
per utilizzare la lingua delle business school, è il 
‘purpose’ a dare spessore alla ‘leadership’.
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Bruxelles ha risorse per meno dell’1 per cento del Pil
Per competere con Usa e Cina utilizza una leva diversa 
indirizzare verso obiettivi comuni i finanziamenti dei
Paesi membri. Così, però, si allargano le differenze interne

Andrea Orcel,
ad di Unicredit, ha 
detto che il golden 
power del governo 
sull’acquisizione 
del Banco Bpm è 
arrivato «sulla base 
di informazioni per 
noi errate fornite» 
da Piazza Meda

L’OPINIONE

Le Cop probabilmente 
non hanno più senso
Si è capito che i Paesi
più virtuosi e convinti 
vogliono e devono 
accelerare, andare
avanti e non cercare 
accordi all’unanimità

ORCEL ATTACCA
SUL GOLDEN
POWER

AMBIENTE, CADONO LE MASCHERE
L’ALLEANZA DEI VOLENTEROSI
E LE IMPRESE DANNO SPERANZA

LA BCE TEME LA FUGA
DAI TITOLI DI STATO
A LUNGA SCADENZA

L’inasprimento della 
curva tra i titoli a 2 e 30 
anni riflette le aspettative 
sui bilanci dei principali 
Paesi europei e misura 
la necessità che 
i governi avranno di 
emettere nuovo debito

Fabio Bulfone, Donato Di Carlo, Timo Seidl *

L’OPINIONE

Le conclusioni della Cop30 sono timide e deludenti
L’Italia spreca un’occasione per chiedere un percorso chiaro 
di uscita dai combustibili fossili. Il gruppo di Paesi leader
che abbraccia la transizione è un treno da non perdere
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