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“Con una impressionante varieta di argomenti, questo libro esau-
stivo esamina in modo avvincente I'importanza del capitale intangibi-
le. Sostenendo la sua utilita come lente attraverso cui osservare le
economie moderne, dinamiche e innovative, Haskel e Westlake met-
tono a punto un modello interpretativo utile, penetrante e indispensa-
bile”. Carol Corrado, The Conference Board

“Questo libro affascinante prende in esame un argomento impor-
tante ma trascurato: la natura intangibile del capitale e delle attivita
imprenditoriali nella nuova economia. La trasformazione dell’econo-
mia intangibile & stata esaminata di rado e le sue implicazioni sono
mal comprese e poco discusse. Non ci sono altri libri come questo”.
Diane Coyle, Bennett Professor di Public Policy presso I'Universita
di Cambridge

“Quasi ogni pagina di questo libro mi ha fatto esclamare ‘Oh,
adesso ho capito’ oppure ‘Non avevo mai considerato la questione
sotto questa luce’. Questo € un libro molto originale e illuminante:
ha cambiato il mio modo di guardare le cose”. Daniel Finkelstein,
The Times

“Il mondo del diciannovesimo e del ventesimo secolo in cui i ca-
pitalisti erano proprietari delle fabbriche e i lavoratori prestavano la
loro opera non c’¢ piu. In questo libro, Haskel e Westlake spiegano
attraverso esempi affascinanti che gli asset aziendali sono ormai pre-
valentemente intangibili ¢ mostrano in che modo questi cambiano
tutto cio che sappiamo delle aziende: strategie, contabilita, leadership
e politiche industriali. Che siate un cliente, un investitore, un manager,
un dipendente o un politico, questo tour de force sara per voi illumi-
nante”. John Kay, Fellow del St. John’s College dell’Universita di Ox-
ford e Visiting Professor presso la London School of Economics

“Questo libro mette sotto i riflettori il capitale nascosto che influen-
za il nostro mondo, ne misura l'entita e ci fa comprendere che si tratta
di una priorita assoluta”. William R. Kerr, Harvard Business School
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1
Introduzione

1. Valutazione, il metodo antico, o mille anni nell’Essex

Colin Matthews era sotto pressione. L'ultima cosa che de-
siderava erano i periti che si aggiravano ovunque nel suo
aeroporto. Ma passati ormai tre anni, non c’era modo di in-
terrompere il processo.

Era l'estate del 2012. Per tre anni aveva combattuto con-
tro i tentativi di frazionare la British Airports Authority (BAA)
da parte delle autorita garanti per la concorrenza. BAA era
I'impresa di cui era al timone, proprietaria della maggior
parte dei pit grandi aeroporti del Regno Unito. Matthews
aveva ormai esaurito le opzioni legali e si apprestava a ce-
dere le armi.

Uomini in giacca e cravatta e donne in tailleur, muniti di
fogli di calcolo e di gilet ad alta visibilita perlustravano i suoi
aeroporti, cercando di stimarne il valore per i potenziali ac-
quirenti. Contabili, consulenti legali, periti e ingegneri misu-
ravano e contavano ogni cosa, fino a stabilire il valore del-
I'intero aeroporto di Stansted, a nordest di Londra, il quarto
scalo della Gran Bretagna per numero di passeggeri.

Avevano stabilito il valore delle piste, del terminal, e del-
le strutture per la gestione dei bagagli. Per i parcheggi, la
stazione degli autobus e 'hotel dello scalo si era arrivati a
un accordo. C’era qualche contrasto per la valutazione del-
I'impianto di rifornimento sotterraneo, ma anche questa va-
lutazione non era inconsueta per i contabili di BAA: il costo
del bene meno 'ammortamento con una correzione che te-
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nesse conto dell’'inflazione. Quando I'aeroporto di Stansted
¢ stato venduto nel 2013 per 1,5 miliardi di sterline, possia-
mo essere ragionevolmente certi che si trattava di un valore
molto prossimo a quello stimato dai contabili.

In un certo senso, il processo di valutazione di Stansted
costituisce uno scenario emblematico del ventunesimo seco-
lo. In primo luogo, c’era 'aeroporto. Esiste emblema miglio-
re della ipermodernita globale di un aeroporto? Cera la
troupe di contabili e avvocati, gli onnipresenti servitori del
capitalismo finanziario. E naturalmente non mancava la logi-
ca economica del processo: in primo luogo la privatizzazio-
ne di BAA, le norme sulla concorrenza che hanno causato il
breakup e i fondi infrastrutturali che poi servivano per ac-
quistare gli asset dopo il breakup; tutto molto moderno.

Ma al contempo, la valutazione dello scalo aereo di Stan-
sted & qualcosa che si € ripetuto nello stesso modo nel corso
dei secoli. Il processo di calcolo del valore di qualcosa attra-
verso il conteggio e la misurazione degli oggetti ha una lun-
ga e nobile tradizione.

Novecentocinquanta anni prima, quando era solo un vil-
laggio di campagna, Stansted fu il teatro di un episodio ana-
logo. Funzionari e messaggeri, i precursori dell'undicesimo
secolo di contabili e avvocati che hanno perseguitato Colin
Matthews, erano convenuti sul posto per stabilire il valore
del Domesday Book, un vasto censimento ordinato da Gu-
glielmo il Conquistatore, volto ad accertare la ricchezza de-
gli inglesi. 1l calcolo non fu effettuato con i laptop bensi
utilizzando i tally sticks (stecchetti di legno intagliati). Gli
emissari del re parlavano con le persone e contavano gli
oggetti. A Stansted inventariarono un mulino, sedici vacche,
sessantaquattro maiali e tre schiavi. Stabilirono quindi che il
castello e I'annesso villaggio avessero un valore di 11 sterli-
ne l'anno’.

Sebbene il valore assegnato al villaggio medievale di
Stansted era sicuramente inferiore al miliardo e mezzo di ster-
line percepito da BAA per la vendita dell’aeroporto nel 2013,
gli emissari di Guglielmo il Conquistatore avevano pratica-
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mente operato nello stesso modo dei contabili di Colin
Matthews.

Per secoli, quando si voleva stabilire il valore di qualcosa
— una proprieta, una fattoria, un’impresa, un Paese — si con-
tavano e misuravano gli oggetti fisici. In particolare, si valu-
tavano i beni con un valore durevole. Questi oggetti sono
diventati le immobilizzazioni, i beni patrimoniali, del bilan-
cio dei contabili e gli investimenti che gli economisti e gli
esperti di statistica calcolano nel tentativo di comprendere le
dinamiche della crescita economica.

Con il tempo, la natura di questi asset e investimenti ¢
mutata: i campi e i buoi hanno perso importanza, gli anima-
li hanno ceduto il passo ai macchinari, alle fabbriche, ai
veicoli e ai computer. Ma I'idea che gli asset sono per gran
parte oggetti fisici e che un investimento significhi la realiz-
zazione o l'acquisto di beni tangibili era valida per i conta-
bili del secolo scorso cosi come per i funzionari del Domes-
day Book.

2. Perché gli investimenti sono importanti

La natura degli investimenti ¢ rilevante per ogni genere di
persone, dai banchieri ai manager. Non fanno eccezione gli
economisti: gli investimenti hanno un ruolo centrale per
molte teorie economiche. Essi formano il capitale che, insie-
me alla forza lavoro, costituiscono i fattori produttivi che
alimentano 'economia, i nervi e le articolazioni che permet-
tono all’economia di funzionare. Si definisce Prodotto inter-
no lordo (PIL) la somma del valore di consumo, investimen-
ti, spesa pubblica ed esportazioni nette; tra queste quattro
componenti, spesso sono gli investimenti che determinano
boom e recessioni, perché tendono a variare ampiamente in
relazione alle politiche monetarie e alla fiducia delle impre-
se. La componente investimenti del PIL & dove si scatena lo
spirito animale dell’economia e dove la recessione affonda
prima i suoi denti.
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