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Integrazione europea,  
trasferimenti di capitale,  
sistema monetario internazionale:  
la critica di Federico Caffè   
 

di FRANCESCO POGGI 
 
 

trasferimenti di capitale 
 

Federico Caffè ricopre dal 1959 il ruolo di professore di Po-
litica economica presso l’Università di Roma. Tra i suoi studenti 
ricordiamo sia il presidente della BCE Draghi che il governatore 
della Banca d’Italia Visco, come alcuni importanti economisti e 
sindacalisti, da Ruffolo a Spaventa, da De Cecco a Giovannini e 
Tarantelli. I temi internazionali sono alla sua attenzione fin dal 
1947, periodo in cui scrive sul settimanale «Europa Socialista» 
diretto da Ignazio Silone. Significativo il motto del foglio: «Fede-
razione europea vuol dire Europa socialista». Nell’impegno gio-
vanile già si fanno strada gli interessi teorici di Caffè degli anni 
della maturità, con in primo piano i problemi della distribuzione e 
dell’ equilibrio tra efficienza tecnica e perequazione sociale, ma 
anche quelli relativi alla politica monetaria ed alle relazioni eco-
nomiche internazionali. In questi ambiti avrà la possibilità di par-
tecipare nel dopoguerra a negoziati e trattative con la Banca 
mondiale per i finanziamenti alla ricostruzione e con il FMI, su 
cui concentrerà molte delle sue analisi, mentre dal 1969 colla-
borerà con la Banca d’Italia. Esperienze a cui fanno seguito una 
decina di articoli e saggi dedicati, scritti dal 1966 al 1986, dal 
primo, Vecchi e nuovi trasferimenti di capitali, all’ultimo, In tema 

di risorse del sistema monetario internazionale: tra gli argomen-
ti, la cooperazione, il protezionismo, lo Sme, il FMI. Il suo sicuro 
europeismo, la consapevolezza dei benefici nascenti dalla col-
laborazione e dell’apertura agli scambi si accompagna con un 
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metodo all’insegna del dubbio, come espresso in questo passo 
del 1979:  
 
«il dubbio non deve essere inteso come qualche cosa che 

debba raffrenare l’entusiasmo che è necessario per compiere ope-
re di largo respiro; e l’edificazione dell’Europa è un’opera di largo 
respiro che richiede l’entusiasmo soprattutto dei giovani (…); il 
dubbio vuol dire semplicemente introdurre in questo entusiasmo un 
elemento di riflessione critica, senza il quale lo stesso entusiasmo 
potrebbe dimostrarsi velleitario» (Tiberi 2007).  

 
Keynes e la scuola di Cambridge, Joan Robinson e John K. 

Galbraith, Fanno e Del Vecchio sono tra i suoi riferimenti costanti. 
Al primo, Caffè collega l’attenzione per i trasferimenti internazionali 
di capitale e per il concetto stesso di mercato. Il Keynes di Bretton 
Woods aveva ben chiari i rischi dell’apertura dei mercati di capitali 
e la necessità di una regolamentazione. Scrive nel 1943:  

 
«A meno che l’ammontare complessivo del deflusso di capitali 

verso l’estero, programmata dagli operatori economici, non corri-
sponda ad un equivalente avanzo della bilancia commerciale, per-
deremmo il controllo del tasso di interesse all’interno».  

 
Le proposte di Keynes: controllare i movimenti di capitale, ac-

cettare moderate e accordate politiche di protezione, non inibire la 
gestione dei tassi di interesse. Gli farà eco Caffè nel 1976:  

 
«… temperare misure di contingentamento, razionamento, di 

controlli fisici, di regolamentazione delle forme e dell’entità 
dell’indebitamento verso l’estero e dei movimenti di capitale in ge-
nere».   

 
Ecco un primo rischio dell’apertura incontrollata: un movimento 

di capitali dai paesi a valuta debole verso quelli a valuta forte. Caf-
fè, alcuni anni prima, in un saggio scritto per rendere omaggio ad 
un altro economista del dubbio come Fanno, prende in considera-
zione la varietà dei movimenti di capitale che possono avvenire tra 
un paese e l’altro, riconducendoli alle due categorie di normali (con 
il movente del tasso di interesse) e anormali (pressioni tributarie, 
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motivi politici, timore di svalutazione, sfiducia nel sistema bancario 
ecc.). Si tratta di ricordare la forte preoccupazione di Fanno per gli 
effetti perturbatori provocati dai flussi anormali e le sottostanti ri-
percussioni negative, non solo sulle variabili monetarie e finanzia-
rie, ma anche su quelle reali, quali reddito e occupazione. 

Il quadro di riferimento è ancora l’economia mondiale, ma è 
esplicitamente presa in considerazione la situazione in cui, come 
nella CEE di allora, coesistano paesi a valuta forte, cioè la Germa-
nia, e quelli a valuta debole, cioè l’Italia. In circostanze del genere 
c’è un’esposizione continua al rischio di movimenti di capitale dal 
paese a valuta debole verso quello a valuta forte, con creazione di 
squilibri che i meccanismi di mercato non sono sempre in grado di 
raddrizzare, se, in loro aiuto, non può intervenire, per il vincolo de-
rivante dall’accordo, la svalutazione della valuta debole. In man-
canza del “parallelismo degli obblighi”, secondo un’espressione ca-
ra a Caffè, il paese in difficoltà si trova costretto a perdere riserve o 
a ricorrere a politiche restrittive, che incidono sui livelli di occupa-
zione. Queste valutazioni alimentano i dubbi che l’economista ro-
mano, in diversi momenti, esprimerà sul meccanismo di mercato, 
sul ruolo che gradualmente andrà a ricoprire il FMI, sulle conse-
guenze e sugli squilibri che una politica di apertura incontrollata de-
terminerà, favorendo in ultimo anche il crollo del sistema dei cambi 
fissi all’inizio degli anni ’70. Riguardo al mercato infatti individua un 
secondo rischio che si accompagna ad una opportunità, se piena-
mente colta. Quest’ultima considera che nel mercato unico euro-
peo, alla concentrazione di ricchezza in alcuni paesi, può corri-
spondere l’effettivo miglioramento nelle condizioni di accumulazio-
ne e nei livelli di occupazione in altri. Ma il processo va governato. 
È necessario, a suo parere, creare condizioni di profittabilità (in 
prospettiva) degli investimenti (condizione normale di sviluppo) 
senza richiedere, ex ante, l’aggravio o il mantenimento di condizio-
ni sperequate nella distribuzione. La realtà della politica economica 
degli anni ’70 però prende strade diverse. Si sostengono i consumi 
nelle aree meno sviluppate a fronte di accumulazione di capitale 
nelle aree già industrializzate. Nelle aree arretrate si mantengono 
tassi più alti con la difesa del livello di cambio per attirare capitali 
speculativi ma non produttivi. Manca la valorizzazione del capitale 
e del fattore umano, generando disoccupazione e squilibri finanzia-
ri. L’aggravarsi della sperequazione nella accumulazione di capitale 
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e nella distribuzione del reddito discende dalla struttura dei tassi di 
interesse a livello internazionale, dalla mancanza di politiche contro 
la disoccupazione e a favore della formazione e della mobilità dei 
lavoratori, dalla insistenza su manovre monetarie restrittive, con la 
conseguenza ultima del calo degli investimenti e la non realizza-
zione di un compiuto mercato unico. Alla base di queste considera-
zioni ci sono per Caffè anche due «vecchi pregiudizi»: 1) il rispar-
mio visto come presupposto invece che come conseguenza di vali-
de attività produttive; 2) l’insufficienza di risparmio per finanziare gli 
investimenti vista come causa della disoccupazione invece che 
come conseguenza. Perché possa nascere un mercato europeo 
efficiente ritiene fondamentale fare attenzione al modello di svilup-
po, alla modalità della formazione del risparmio, al problema delle 
rendite finanziarie, al livello dei tassi ed alle politiche dei redditi 
sommate all’equità fiscale. Se, da un lato, affidarsi ciecamente ai 
mercati (oltretutto imperfetti) rende più difficile l’obiettivo della ridu-
zione delle differenze intra Europa, dall’altro, gli stessi tassi di 
cambio fissi, fondati su parità non coerenti con le disparità delle di-
verse economie, aggraveranno ulteriormente le differenze. Da que-
ste premesse e dalla esperienza sul campo si sviluppa la sua parti-
colare difesa delle politiche protezionistiche:  

 
«È proprio l’essere stato non mero spettatore, ma in qualche 

misura compartecipe della politica di liberalizzazione degli scambi, 
proprio il fatto di averne pienamente condiviso e di averne studiato i 
meccanismi, che mi lascia disarmato, più che sorpreso, di fronte 
alle ingenue banalità di coloro che confondono ogni critica 
dell’involuzione verificatasi in questo campo in una interessata di-
fesa del protezionismo». 

 
Oltretutto i paesi più forti applicano di fatto il protezionismo at-

traverso accordi volontari che limitano gli scambi. Caffè cita il 
GATT ed i risultati di uno studio che fa emergere un grande nume-
ro di strumenti di protezione a livello internazionale, chiamate bar-

riere non-tariffarie, addirittura quantificati in circa 800, con dati di-
sponibili dal 1968. Il richiamo va agli anni trenta, alle analisi di Fan-
no, Mazzei, Bruguier sul protezionismo americano ed inglese ed 
alla necessità dell’autarchia. Non si può certo attribuire a Caffè una 
sorta di negazione dei possibili vantaggi, soprattutto in termini di 
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efficienza, che il libero scambio può apportare ai paesi coinvolti; 
ma, allo stesso tempo, è ben presente alla sua mente l’ampiezza e 
la qualità del lavoro teorico che ha messo in evidenza i benefici 
realizzabili, in certe circostanze, dai paesi adottanti misure prote-
zionistiche. Le inevitabili contraddizioni offerte dalla realtà del capi-
talismo storico sono ben presenti nella stessa esperienza della 
Comunità europea, che intende affermare il principio del libero 
scambio al suo interno, ma configurandosi, attraverso la politica 
doganale comune, come un’area protetta rispetto al resto del mon-
do. Entro i propri confini, la politica agricola comune costituisce 
un’area di ampio intervento regolatore da parte delle istituzioni co-
munitarie, insieme ad un’altra serie di misure che alterano il gioco 
della libera concorrenza tra le imprese. Ci sono poi le clausole di 
salvaguardia, previste anche dal Trattato, che consentono 
l’applicazione di strumenti volti ad attuare, come auspicato da Caf-
fè, una selettiva politica di controllo e sostituzione delle importazio-
ni, soprattutto quando entrano in gioco problemi di stabilità occupa-
zionale e di equità distributiva.  
 
 
Il sistema monetario internazionale: il ruolo del FMI  

 
Veniamo alle considerazioni di Caffè sul ruolo del FMI. Nelle 

intenzioni degli accordi di Bretton Woods, «la funzione del FMI 
avrebbe dovuto essere quella di richiedere ai paesi in squilibrio di 
provvedere all’aggiustamento della bilancia dei pagamenti (…) In 
un contesto di cambi fissi gli squilibri riflettevano eccessi, o difetti, 
nel livello della domanda interna». Ecco il ruolo di garanzia del 
Fondo. In realtà questo interviene concedendo prestiti anche in re-
lazione a squilibri della bilancia legati ai movimenti di capitale. Per 
Caffè infatti i trasferimenti di capitale, di entità importante, «non de-
vono essere fronteggiati con il ricorso a una fonte di credito istitu-
zionalizzata, ma con adeguati controlli». Mentre lo Statuto del Fon-
do del 1946 dedica un articolo ( il sesto) a questa ipotesi, impeden-
do il prestito in presenza «di un ingente e prolungato deflusso di 
capitali», con la revisione del 1961 lo prevede esplicitamente. Al 
Fondo vengono rimproverate anche altre modalità, per Caffè cau-
sate dal fatto che quello si muove come fosse «prigioniero di una 
formula»: 1) la inevitabilità delle politiche restrizionistiche per i pae-
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si debitori (sottosviluppati), con un mix di limite al consumo interno, 
crescita del risparmio ed espansione delle esportazioni; 2) la con-
cezione di uno sviluppo mondiale trainato dalle esportazioni ac-
compagnata dal protezionismo dei paesi egemoni; 3) la tendenza 
ad esercitare pressioni sui paesi più deboli con i diversi programmi 
di aggiustamento, fatto da politiche di stabilizzazione monetaria e 
deflattive, con contrazione della occupazione e il non raggiungi-
mento del pieno impiego. Seguendo l’impostazione originaria key-
nesiana, Caffè propone che l’onere dell’aggiustamento vada riparti-
to equamente tra i paesi eccedentari e quelli deficitari. Keynes ad-
dirittura propose di gravare di un interesse anche le posizioni credi-
torie verso il FMI, proposta mai accolta. Anzi, nel 1985,viene ac-
cantonato anche l’intento di un una responsabilità comune; 4) la 
facoltà di rilasciare una certificazione di affidabilità verso un paese 
(sempre i più deboli); 5) la raccomandazione generica ai paesi po-
veri ad aprirsi, adottando un laisser faire non controllato che può 
rendere la cooperazione internazionale «pericolosamente fragile» 
(Caffè 1976); 6) la scadente rappresentanza democratica con i 
paesi emergenti relativamente sottorappresentati a fronte di piccole 
economie, delle aree più avanzate, notevolmente sovra rappresen-
tati; 7) la debolezza di non essere prestatore di ultima istanza, co-
me invece dovrebbero essere gli organismi monetari internazionali. 
 
 
L’unione monetaria 

 

Per chiudere, andiamo ad analizzare la lettura di Caffè rispetto 
all’unificazione monetaria. L’affidamento ad un meccanismo coope-
rativo della manovra del tasso di cambio, strumento essenziale, in 
precedenza, nelle mani dei singoli stati per recuperare la loro stabi-
lità macroeconomica, soprattutto nei conti con l’estero, rende ne-
cessaria l’attuazione di numerose operazioni di riallineamento delle 
parità centrali, realizzate con laboriose trattative tra i paesi membri. 
È vero che lo Sme prevede il contributo al riequilibrio del paese for-
te, ad esempio con una rivalutazione. Ma è vero anche che sia dif-
ficile da ottenere quando si è indotti a pensare che gli squilibri sia-
no il risultato di comportamenti virtuosi, da un lato, e perversi, 
dall’altro. A ragione di ciò invita le istituzioni internazionali a «diluire 
su un arco di tempo più ampio» il riequilibrio nei singoli paesi, gra-
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zie ai «meccanismi monetari, oltre che fiscali». Perché è la variabi-
le tempo ad essere determinante:  

 
«La quasi totale assenza di tali meccanismi nei rapporti intra-

comunitari concentra nel tempo il processo di aggiustamento, ren-
dendolo più acuto, fino al punto di richiedere sacrifici importanti in 
termini di priorità tra obiettivi di politica economica. Se in questo 
momento la lotta all’inflazione appare l’obiettivo prioritario, l’unione 
monetaria europea non può essere imperniata su un meccanismo 
che tenda a relegare verso il fondo della scala gli obiettivi dello svi-
luppo e della piena occupazione, cioè ad invertire le scelte accetta-
te dalla generalità dei popoli e dei governi in questo dopoguerra». 

 
La debolezza del percorso in atto per Caffè è da collegare «al 

retaggio fondamentale di tale esperienza che si traduce nella parti-
colare sensibilità alla stabilità dei prezzi, ottenuta anche con un as-
setto istituzionale che prevede una forte autonomia della Banca 
Centrale rispetto al potere politico». Il suo timore per questa piega 
culturale, tutta centrata sul tema dell’inflazione, lo spinge ad usare 
espressioni forti, come quando accenna alla «possibilità non remo-
ta di germanizzazione economica del nostro paese».  

Caffè è molto critico di questo indirizzo di teoria monetaria, di 
matrice monetarista, e, in particolare, di alcuni suoi elementi pecu-
liari: l’ipotesi della sostanziale stabilità del settore privato 
dell’economia, la concezione della moneta come variabile essen-
zialmente esogena, l’ambiguità nell’individuazione dell’aggregato 
monetario strategicamente decisivo, la spiegazione dei fenomeni 
inflazionistici in termini strettamente monetari, il messaggio di 
grande ostilità nei confronti dell’intervento pubblico in economia. 

Sostenuta dai paesi dell’area del marco, la Germania, riuscita, 
come pochi altri, a contenere la dinamica dei prezzi, impone, peral-
tro, la strategia di ricondurre a maggiore disciplina monetaria gli al-
tri paesi comunitari, tra cui l’Italia. Ciò significa però anche, secon-
do Caffè, imprimere una temibile piega deflazionistica alle econo-
mie dei paesi europei, con il tasso reale di cambio del marco che si 
apprezza attraverso il contenimento del potere di acquisto dei lavo-
ratori tedeschi ed il conseguente contenimento della domanda ver-
so l’esterno e, quindi, verso gli altri paesi della comunità. 
L’economista comprende come problemi reali di rilevanza politica 
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abbiano spinto a una affrettata unificazione monetaria. Il risultato 
però è «espressione di una insufficiente convergenza delle politi-
che economiche nei paesi partecipanti; il che trova l’espressione 
più vistosa nei divari sensibili del tasso di inflazione nei vari paesi e 
nella diversità delle condizioni, eccedentarie o deficitarie, delle bi-
lance dei pagamenti».  

 
Serve quindi un deciso coordinamento delle politiche econo-

miche per:  
 
«evitare persistenti divari tra i paesi in posizione forte e quelli 

in posizione debole», garantire «aiuti adeguati… a consentire il su-
peramento di difficoltà temporanee»; sanare le difficoltà «persisten-
ti… con severe misure di deflazione…o con il ricorso …alla svalu-
tazione della moneta». 

Caffè vive le fasi di alternativa tra un primo euroscetticismo, 
con le difficoltà del cammino dello SME, in cui si ipotizza un even-
tuale scioglimento del vincolo di solidarietà valutaria tra i paesi co-
munitari, riportandoli nell’alveo dominante a livello mondiale dei 
cambi flessibili oppure la ripresa più convinta del percorso delinea-
to dal Rapporto Delors per giungere all’Unione economica e mone-
taria europea, come in effetti prevarrà. La riflessione teorica in que-
sto periodo ha anche illustrato come il passaggio all’unione mone-
taria possa apportare rilevanti benefici ai paesi contraenti, accom-
pagnati però da costi altrettanto rilevanti, tra i quali viene indicata la 
rinuncia allo strumento del tasso di cambio. Il messaggio è chiaro: 
la rinuncia alla sovranità monetaria può aggravare il divario tra 
paesi. La soluzione non può passare né dalla rigidità delle procedu-
re né dall’uniformità delle ricette economiche che rischiano di ren-
dere inefficace qualsiasi politica fiscale, sia dal lato delle entrate sia 
delle uscite. Il caso italiano è ancora più complesso, per le caratte-
ristiche istituzionali del nostro paese, in difficoltà anche prima che 
gli accordi di Maastricht rendessero ancora più stringenti i margini 
di manovra. Il suo giudizio finale sullo SME deli anni ’80 può essere 
rinnovato sull’attuale scenario euro: un sistema monetario che lega 
monete e paesi diversi è virtuoso se si rafforza l’apparato produtti-
vo dei paesi più deboli. Così come attuali sono le sue preoccupa-
zioni sul sistema degli scambi internazionali e sul ruolo degli istituti 
come FMI e GATT, con l’assenza di una vera leadership che ga-
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rantisca un equilibrio e contenga gli eccessi della speculazione. 
Ecco perché i dubbi di Federico Caffè non perdono interesse dopo 
la sua misteriosa scomparsa del 1987. L’Europa e l’economia in-
ternazionale del 2019 hanno ancora sul tavolo molte delle sue valu-
tazioni critiche. Irrisolte.  

 

Francesco Poggi 
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