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1l rapporto Mef. Il testo inviato in Parlamento
Privatizzazion::

110 miliardi dal 1994,
154 negli ultimi 4 anni

IL BILANCIO

Il bilanciodal 2012
aoggisalea22,4 miliardi
sesi considera anche

il rimborso dei Tremonti
e dei Monti bond

Laura Serafini

= Dal 1994, anno in cui & stata
varata la legge sulle privatizza-
zioni, al 2016 lo Statoitaliano ha
incassato 110 miliardi di euro
dalla cessione di partecipazioni
detenutedalministerodell’Eco-
nomia. Nelle stesso periodo nel
fondo di ammortamento dei ti-
tolidiStato,ilbacinodacuiattin-
ge il ministero stesso per finan-
ziare il riacquisto sulmercato di
titoli pubblici al fine di ridurre il
debito e al quale sono destinatii
proventi di privatizzazioni e di
dividendi straordinari pagati da
controllare pubbliche, sono af-
fluiti fondi per 143 miliardi.

1l bilancio & contenuto nella
relazione sulle privatizzazioni
inviata al Parlamento dal Mef e
resa pubblica ieri. Dal docu-
mento emerge che dal 2012 al
2016loStatohaincassato1s,4 mi-
liardi da dismissioni. Aggiun-
gendo poi il rimborso dei Tre-
monti e dei Monti bond per
complessivizmiliardisiarrivaa
22,4miliardi. Di questi 20 miliar-
di hanno alimentato il fondo di
ammortamento, mentre 2,4 mi-
liardi derivanti dalla vendita a
Cdp di Sace, Simest e Fintecna
(che ha fatto incassare 8,8 mi-
liardi) sono stati destinati al pa-
gamento dei debiti dello Stato
nei confronti dei fornitori.

La relazione consente di ri-
scontrare come, nel corso degli
oltre 20 anni in esame, gli incas-
si per singole cessioni si siano
ridottiinmodo consistente. Tra
lesocieti che hanno consentito
di incassare di piu per singole
tranche c’¢ 'Enel. Perla quota-
zioneinBorsanel 99 & statore-
alizzato un incasso netto per lo
Stato di16,2 miliardi. Superiore

anche alla privatizzazione di
Telecom afine’gy (conlacosti-
tuzione del ribattezzato “noc-
ciolino semiduro” di azionisti
privati per il controllo della so-
cietd), che ha consentito di in-
cassare 11,5 miliardi . La terza
tranche Enel nel 2004 ha deter-
minato un guadagno di 7,5 mi-
liardiperlo Stato, mentrelater-
za tranche di Eni nel ’97 ha por-
tato introiti per 6,6 miliardi.

Nelle privatizzazioni post
2010 il piatto pili ricco, con la
venditasulmercato, & stato ga-
rantito dall'Tpo di Poste Ttalia-
neafine 2015, che haportatoun
incasso di 3 miliardi. La vendi-
ta lampo, sempre nel 2015, di
una quota di Enel ha fatto in-
cassare 2,1 miliardi, mentre
l'unicaprivatizzazione signifi-
cativadel 2016, ovvero I'Tpo di
Enav, ha determinato introiti
per 826 milioni.

Dal1994al 2016, a fronte diin-
cassi lordi per 111,8 miliardi, le
privatizzazioni sono costate -
anche alle societa che ne sono
state protagoniste - complessi-
vamente 1,5 miliardi.

Ledismissionidell’'ultimope-
riodo includono il passaggio di
Sace, Simest e Fintecna, dalla
quali lo Stato ha incassato com-
plessivamente circa 8,8 miliar-
di, di cui 2,4 miliardi come ricor-
datoutilizzati per pagare i debiti
della Paversoifornitori.

Nel 2014 piccoli incassi, per
complessivi 33,6 milioni, sono
arrivati anche dalla vendita del-
le quote residue detenute dal
MefinGeneraliein Allianz. Nel-
I'ultimo periodo sono confluiti
nel fondo diammortamento an-
cheiproventi, per complessiviy
miliardi (incluse le maggiora-
zioni di riscatto e gli interessi),
del rimborso dei Tremonti
bond e dei Monti bond sotto-
scrittidal Mefed emessidaMps,
Credito Valtellinese, Bpm, Ban-
co Popolare periprimie ancora
Mps periMontibond.
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Ilgnazio Musu

Gli effetti economici
delle tecnologie digitali

Le rivoluzioni tecnologiche che
hanno caratterizzato l'era indu-
striale — descritte in dettaglio da
Robert Gordon nel suo The Rise
and Fall of American Growth
(Princeton University Press, 2016)
— hanno sempre visto un circolo
virtuoso tra incremento di pro-
duttivita, incremento dei reddi-
ti, incremento dell'occupazione
e incremento dei consumi che
ha sostenuto il processo di cre-
scita economica, Cio € avvenuto
soprattutto nel quarto di secolo
successivo alla fine della seconda
guerra mondiale, quando le eco-
nomie avanzate hanno sperimen-
tato quella che ¢ stata definita una
«eta dell’oro» per questo equilibrio
tra aumento dell'uso delle mac-
chine nella produzione, aumento
della produttivita del lavoro con-
sentito da queste macchine, au-
mento dei redditi consentito da
questo aumento di produttivita,
aumento della domanda di beni
e di servizi in grado di assorbire
la maggiore produzione.

Dunque nelle precedenti rivo-
luzioni tecnologiche l'equilibrio
nell'espansione  della  doman-
da e in quella della produzione

ha permesso che lincremento
potenziale di produttivita si tra-
ducesse in incremento effettivo
e si combinasse con l'aumento
dell’occupazione. Che cosa sta
avvenendo e che cosa avverra
con lo sviluppo delle tecnologie
digitali? Quale sara il loro effetto
sulla dinamica della produttivita e
su quella dell'occupazione?

Nel suo libro Robert Gordon
cita Robert Solow che, trent'an-
ni prima, osservava come d’eta
dei computer si pud scorgere
ovunque tranne che nella cresci-
ta della produttivita» (R. Solow,
We'd Better Waich Out, <The New
York Times», 22.7.1987). Gordon
ammette che il salto nella cresci-
ta della produttivita sperimenta-
to dagli Stati Uniti nel decennio
1994-2004 e largamente attribui-
bile allo sviluppo delle tecnologie
digitali. Ma la sua conclusione &
che si € trattato di una eccezione
che € molto improbabile che si
ripeta. Se ci si colloca in una pro-
spettiva di medio-lungo termine,
Gordon di fatto ripropone il pro-
blema posto da Solow trent'anni
Orsono.

Il motivo di questa conclusione
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riprende quello indicato da Ace-
moglu e altri, i quali trovano ad-
dirittura che l'impatto delle tec-
nologie digitali sulla produttivita
sparisce una volta che si escluda-
no le industrie produttrici di tali
tecnologie (D. Acemoglu et al.,
Return of the Solow Paradox? IT,
Productivity and Employment in
US Manufacturing, NBER WP,
19837, 2014). Gordon inoltre € tra
coloro che ritengono che la co-
siddetta degge di Moore», secon-
do la quale il potere di calcolo
dei computer raddoppia ogni 18-
24 mesi, manifesti segni di rallen-
tamento.

Gordon non sembra tuttavia tene-
re nel dovuto conto il dato, messo
in evidenza, tra gli altri, da Martin
Ford nel suo 7he Rise of Robots
(Basic Books, 2015), secondo cui
la caratteristica piu importante e
recente della rivoluzione tecno-
logica digitale ¢ che questa dina-
mica esponenziale ha riguardato
non solo la velocita di calcolo dei
computer, ma 'efficienza degli al-
goritmi per software, una crescita
che ¢ avvenuta a un tasso anche
pitt elevato di quello indicato
nella legge di Moore. Anche se
I'avanzamento dalla capacita dei
computer nel campo <hardware»
fosse arrivato al limite ultimo del-
la miniaturizzazione, nel campo
«software» questo limite non sem-
bra esservi, se non nella comples-
sita e sofisticazione dell'architet-
tura dei sistemi di calcolo.

Grazie ai progressi nel campo
degli algoritmi software si parla

oggi di machine learning rife-
rendosi al fatto che «e macchine»
sono in grado di imparare, scri-
vere autonomamente rapporti re-
lativi a vari tipi di eventi sportivi,
proporre ai sin-
goli clienti indi-
cazioni per gli
acquisti  (Ama-
zon),  persino
di procedere a
traduzioni onli-
ne (Google), sia pure non ancora
a un livello qualitativo vicino a
quello dei traduttori specializzati.
I computer sono stati messi in
grado di svolgere queste funzio-
ni grazie alla possibilita di acce-
dere a una enorme e crescente
quantita di dati (big data), imma-
gazzinati in formato digitale, e di
elaborarli, anche se presentati in
modo non strutturato, sulla base
di relazioni statistiche che gli
stessi computer scoprono, a una
scala e a una velocita impossibili
per una persona. Il cloud compu-
ting, ossia la centralizzazione e
accessibilita non solo di dati, ma
anche di software in una sorta di
rete di server, una cloud verso la
quale emigrano le pit avanzate
capacita di intelligenza artificiale,
ne aumenta enormemente le op-
portunita di utilizzo.

Nel XVIT capitolo del suo libro,
Gordon discute questi sviluppi
dell'intelligenza artificiale in rap-
porto alle tecnologie digitali, ma
in conclusione conferma la sua
previsione che l'effetto nel me-
dio termine di tali sviluppi sulla

Stimare l'effetto reale

delle tecnologie digitali
sulla produittivita
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produttivita di tali tecnologie non
sara rilevante.

Diverse sono le conclusioni alle
quali arrivano Brynjolfsson e
McAfee (La nuova eta delle mac-
chine, trad. it. Feltrinelli, 2015),
secondo i quali alla fine del Set-
tecento la Rivoluzione industria-
le, soprattutto con la macchina a
vapore di James Watt e con tutte
le innovazioni che si sono susse-
guite, ha permesso di superare i
limiti del potere muscolare, degli
uomini e degli animali, inaugu-
rando nella storia dell'umanita
quella che essi hanno definito la
«prima eta delle macchine», men-
tre ora siamo nella sseconda eta
delle macchine», nella quale il
computer e i progressi della tec-
nologia digitale hanno fatto nei
confronti del potere della men-
te, ossia della capacita del nostro
cervello di capire e influenzare le
realta nelle quali viviamo, quello
che le macchine della prima eta
hanno fatto nei confronti del po-
tere dei muscoli.

Nell’era industriale le innovazioni
hanno seguito una successione di
dinamiche a S (di tipo logistico)
staccate tra loro nel tempo; nelle
tecnologie digitali invece la dina-
mica delle innovazioni si manife-
sta in una successione continua
di curve a S: questo permette,
come sottolineano Brynjolfsson e
McAfee, che nel campo delle in-
novazioni digitali il progresso si
manifesti attraverso la continua
ai-combinazione» di cio che si ¢

raggiunto in qualcosa di nuovo e
pill potente. Appare quindi quan-
to meno azzardato escludere,
come sembra fare Gordon, che
gli sviluppi futuri delle tecnologie
digitali possano manifestarsi in
aumenti della produttivita meno
episodici di quelli riscontrati nel
decennio 1994-2004.
Brynjolfsson e McAfee hanno pe-
raltro messo in discussione la ca-
pacita di un indicatore quale il Pil
di cogliere il valore dei benefici
di produttivita del progresso nelle
tecnologie digitali. L'utilizzo delle
tecnologie dell'informazione ha
infatti consentito che, a parita di
prezzo pagato, i benefici in termi-
ni di benessere conseguiti dall’im-
piego di prodotti acquistati (per
esempio computer, smartphone,
tablet) crescessero enormemente
senza che questo si traducesse in
un aumento del valore di mercato
della spesa e quindi del Pil. Valga
come esempio |'osservazione che
alla riduzione della spesa per ac-
quisti di musica e di giornali non
ha certo corrisposto una minore
possibilita di accedere all'ascolto
e alla lettura delle notizie.

Come ha osservato Jeremy Ri-
fkin nel suo La societa a costo
marginale zero (trad. it. Monda-
dori, 2015) le tecnologie digitali
hanno permesso una espansione
senza precedenti delle possibilita
di produzione a costo marginale
decrescente ¢ vicino allo zero.
La possibilita di vendere a prez-
zi sempre piu bassi un insieme
sempre pitt ampio di nuovi beni
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immateriali (alcuni hanno dato a
cio il nome di sharing economy)
ha significato una riduzione della
spesa per acquisti, ma non una
riduzione del benessere associa-
to a tale spesa. Si puo dire che
un evidente aumento del surplus
dei consumatori non ha trovato
espressione in un aumento del
Pil, il quale tiene conto solo del
valore delle transazioni misurato
dai prezzi di mercato.

Questo pone un serio interrogati-
vo su come effettivamente si ma-
nifesti I'incremento di produttivi-
ta derivante dal  progresso
tecnologico digitale: in altre paro-
le, se i valori di mercato espressi
dal Pil non finiscano per sottova-
lutarlo.

Con la rivoluzione nelle tecnolo-
gie digitali e dell'informazione, la
relazione stessa tra macchine e
lavoratori sta cambiando: le mac-
chine, da strumenti per aumen-
tare la produttivita dei lavoratori,
si sono esse stesse trasformate in
lavoratori. Questo cambiamento
¢ destinato a costituire un fattore
aggiuntivo ai vari fenomeni di cri-
si (da quelle energetiche a quelle
finanziarie) che gia hanno opera-
to, a partire dagli anni Settanta,
per mettere in crisi il modello di
sviluppo economico equilibrato
dell’'eta dell'oro, soprattutto per
quanto riguarda l'impatto di lun-
go termine sull’occupazione.

Uno degli effetti piu evidenti ri-
guarda la crescente automazione
dei processi produttivi e di con-

sumo mediante la robotica, la cui
diffusione consente di sostituire
mansioni ripetitive dell’'uomo con
dei robot. Ci sono settori, come
quello della costruzione di mez-
zi di trasporto, nei quali il ruolo
della  robotica
anche in termi-
ni di riduzione
dei fabbisogni
occupazionali ¢
riconosciuto da
tempo. Ma oggi
le minacce riguardano settori nei
quali si dava quasi per scontata
l'opportunita di crescita occupa-
zionale.

Un esempio ¢ la possibilita di si-
stemi completamente automatiz-
zati nel campo della produzione
di fast food. C’¢ un vantaggio per
il consumatore che aumenta le
capacita di scelta e ne rende piu
rapida l'attuazione (vantaggio che
pero va confrontato con le possi-
bili perdite di qualita dietetiche);
e c’'e un vantaggio per l'impresa
per effetto della riduzione dei co-
sti. Ma gli effetti sull'occupazione
sono potenzialmente devastanti
per milioni di persone che vivono
di lavori a basso salario ¢ spesso
part-time in questo settore.

Un altro settore nel quale I'impat-
to dell'automazione sull’occupa-
zione si sta gia vedendo e sara
sempre piu rilevante ¢ quello
della vendita al dettaglio. Lo svi-
luppo dei grandi venditori online
- Amazon e eBay fra tutti — ha
gia portato alla chiusura di inte-
re catene di negozi di vendita al

1l cambiamento del
ruolo delle macchine
nell' economia. gli effetti
sull’'occupazione
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dettaglio (si pensi a Blockbuster),
con evidenti effetti in termini di
occupazione. Lo sviluppo dei
grandi venditori online compor-
tera un aumento dell’'occupazio-
ne nel trasporto delle merci; ma
questo aumento non compensera
la perdita di occupazione nella
vendita delle merci al dettaglio,
che sara accentuata dallo svilup-
po delle vending machines, che
non si limitano ormai pit alla di-
stribuzione di snack e bibite, ma
riguardano prodotti anche molto
sofisticati come smartphone e
tablet. L'automazione coinvolgera
sempre pit anche la manuten-
zione e la riparazione di queste
macchine che potra essere svolta
a distanza.

Il quadro si complica se si consi-
dera che le macchine in compe-
tizione con l'vomo non saranno
solo robot, ma computer dotati
di software sempre pill innovati-
vi, il che mette in discussione l'i-
dea, unanimemente accettata fino
a poco tempo fa, secondo cui la
minaccia delle innovazioni digi-
tali si rivolge soprattutto a lavori
ripetitivi e di routine.
L'evoluzione tecnologica, soprat-
tutto nel software, estende la mi-
naccia anche a lavoratori con una
formazione a livello universitario
perché ogni tipo di lavoro che
pud essere appreso attraverso
uno studio dettagliato di cio che
e stato fatto in passato € candida-
to a essere eseguito da una mac-
china mediante un algoritmo ap-
propriato: un risultato a sua volta

facilitato dallenorme e sempre
pit elevato ammontare di dati
e programmi che le tecnologie
stesse sono in grado di rendere
disponibili.

Nel gia citato 7he Rise of Robois,
Martin Ford fa l'esempio della
sanita. Uno dei vantaggi delle
tecnologie digitali ¢ di rendere
disponibile e di elaborare una
quantitd sempre maggiore di dati
sulle diagnosi delle malattie e
sulle procedure e tecnologie di
cura, con un evidente potenzia-
le vantaggio per i pazienti, non
necessariamente sostituendo le
diagnosi dei medici, ma aiutan-
dole anche con pareri di «secon-
da istanza» costituiti da diagnosi
e proposte di cura elaborate da
computer, che potranno ridurre
gli errori di natura umana.
Questi sviluppi richiederanno una
riqualificazione medica per inte-
ragire con i sistemi di intelligenza
artificiale, almeno per la diagnosi
e le terapie di malattie croniche o
di routine, che mettera in discus-
sione le modalita di concezione e
di esercizio di molte professioni
mediche tradizionali; portera per
esempio al ridimensionamento di
specialita come la radiologia e un
cambiamento delle modalita con
cui viene svolto il ruolo di medi-
co di base.

Nel campo della chirurgia il ruo-
lo dei robot ¢ gia complementare
a quello di chirurghi sempre pit
specializzati. Ma I'impiego di ro-
bot avra anche l'effetto di ridur-
re l'occupazione in campi che
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vanno dalla preparazione delle
medicine al lavoro quotidiano di
consegna dei materiali e di puli-
zia negli ospedali, fino alla stessa
assistenza al personale nello svol-
gimento di compiti di routine nei
rapporti con i malati.

Gordon, nella sua analisi degli
sviluppi delle tecnologie digitali,
condivide, con ancor maggiore
ottimismo, le tesi di Brynjolfsson
e McAfee, i quali ritengono che il
progresso nelle tecnologie digitali
sia un tipico esempio di progres-
so tecnologico skill-based;, questo
richiede una riqualificazione
dell’'occupazione, non necessaria-
mente una sostituzione del lavoro
umano con quello delle macchi-
ne; i lavori del futuro impliche-
ranno una complementarieta, os-
sia una collaborazione, tra uomini
e macchine.

Per Ford al contrario la potenzia-
lita di sostituzione delle macchine
¢ enorme e tale da far si che l'ef-
fetto di sostituzione sia piu forte
di quello di complementarieta. Le
persone che sono destinate a un
rapporto collaborativo di succes-
so con le macchine saranno una
piccola minoranza. Brynjolfsson
e McAfee, peraltro, riconoscono
che il ridimensionamento quanti-
tativo netto dell’occupazione sara
pesante e che proprio questo,
attraverso una caduta dei salari,
avra un impatto sulla distribuzio-
ne del reddito e quindi sull’equi-

-

ta.

Rifkin sostiene ottimisticamente
che l'avvento di una economia

a costo marginale zero apre la
strada alla sostituzione del capi-
talismo con un sistema basato sui
collaborative commons nel quale
tutti possono accedere con uguali
opportunita alla produzione e al
consumo di un numero crescente
per quantita e qualita di beni e
servizi a prezzi molto bassi.

Cid porterebbe immediatamente
alla conclusione che la societa
basata sulle tecnologie digitali
dovrebbe essere una societa nel-
la quale domina l'equita. In verita
la realta mostra
che a questa
possibilita delle
tecnologie  di-
gitali di offrire
sempre  nuovi
beni e servizi a
costi marginali
vicini allo zero non corrisponde
un'equa distribuzione dei guada-
gni di mercato.

Il fatto che le opportunita pos-
sano essere rese pit uguali non
implica automaticamente che tale
uguaglianza si trasferisca ai red-
diti delle attivita rese possibili.
Almeno, questo ¢ cio che dimo-
stra I'esperienza dalla quale risul-
ta che i redditi si concentrano in
piccoli gruppi di grandi imprese
(Google, Facebook).

La diffusione delle tecnologie di-
gitali fornisce un grande incenti-
vo al formarsi di mercati globali
per il consumo attraverso le reti
che essa consente di stabilire tra
potenziali consumatori in ogni
parte del mondo. E soprattutto at-
traverso questo allargamento del-

Gli effetti delle
tecnologie digitali sulla
distribuzione dei redditi
e delle ricchezze e sulla
domanda globale
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le opportunita di consumo che si
manifestano i benefici in termini
di benessere apportati da queste
tecnologie.

Le cose sono invece pit comples-
se per quanto riguarda le possibi-
lita di entrare, con le tecnologie
digitali, nella produzione: gran
parte delle persone che intrapren-
dono attivita online non riescono
poi ad affermarsi in un mercato
che appare organizzato in modo
tale che «chi vince prende tuttos.
Chi riesce in una innovazione
concernente le tecnologie digitali
non puo limitarne il successo a
una piccola frazione del merca-
to. Proprio la natura di estensio-
ne globale dell’accesso all'infor-
mazione attraverso l'espansione
dei network, caratteristica delle
tecnologie digitali, fa si che chi
¢ capace di offrire I'innovazione
di migliore qualita possa e debba
catturare |'intero mercato.

Ma le imprese esistenti, soprattut-
to se di grandi dimensioni e gia
abituate ad agire con profitto sul
mercato globale, possono rende-
re difficile, se non impossibile,
lazione indipendente dell'inno-
vatore magari asservendolo alla
propria attivita, con la promessa
di lauti guadagni. Possono anche
prevenire la competizione attiran-
do a sé le competenze innovative
delle persone potenzialmente in
grado di essere loro concorrenti
in futuro.

Questo apre nuove sfide per
lattivita antitrust, affinché sia
consentito a chi intende avvia-

re una iniziativa imprenditoria-
le nella produzione di beni e
servizi mediante le tecnologie
digitali di poter effettivamente
verificare la propria capacita di
successo sul mercato. Cio ¢ ac-
caduto all’inizio dell’era digitale,
con linatteso successo di sin-
goli imprenditori di grande ca-
pacita (Apple o Facebook) che
sono riusciti a affermarsi come
«superstar» sul mercato globale;
ma gli stessi oggi usano la loro
forza per fermare la concorren-
za, e questo andrebbe impedito.
Le caratteristiche che ha assunto
il mercato delle tecnologie digi-
tali, se se ne considera non solo
aspetto del consumo ma anche
quello della produzione, con-
tribuiscono a un aumento della
disuguaglianza che si aggiunge
allimpatto negativo sull’'occupa-
zione. La riduzione dell’'occupa-
zione e dei salari e la concentra-
zione dei redditi nelle fasce piu
alte della popolazione portera
con sé anche il rischio di ave-
re troppo pochi consumatori di
fronte a una produzione che con-
tinuera a crescere.

Sembra cosi rompersi il circolo
virtuoso sperimentato nelle pre-
cedenti fasi di innovazione tecno-
logica tra aumento della produtti-
vita e aumento dei salari, in grado
sia di assorbire l'aumento della
produttivita sia di aumentare |'oc-
cupazione. Per fermare questa
tendenza alcuni ritengono che
I'unica via da percorrere sia di ri-
durre la disuguaglianza rendendo
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possibili redditi sufficientemen-
te ben distribuiti da sostenere la
domanda, per esempio attraverso
un reddito minimo garantito.

Una scelta di questo tipo richiede
perd una politica fiscale redistri-
butiva molto decisa per utilizza-
re i redditi elevati di coloro che
hanno saputo sfruttare la carat-
teristica «chi vince prende tutto»
del mercato, al fine di finanziare
le spese per il reddito garantito.
Inoltre essa dovrebbe essere or-
ganizzata in modo da non sco-
raggiare il lavoro condizionando

il pagamento del reddito garanti-
to all'accettazione di un’occupa-
zione in attivita socialmente utili,
nelle quali peraltro le tecnologie
digitali possono svolgere una
funzione importante, e ancor pil
alla disponibilita di intraprende-
re un percorso di riqualificazione
professionale per rendere il lavo-
ro il pit possibile integrato alle
tecnologie digitali.

Sotto questo profilo una politi-
ca di investimenti per un'appro-
priata qualificazione del capitale
umano diventa indispensabile.

Ignazio Musu ¢ professore emerito di Economia politica nell'Universita Ca’ Foscari di Venezia, dove
& stato direttore del Dipartimento di Scienze economiche e componente del Senato accademico. E
membro del Consiglio superiore della Banca d'Italia. I suoi campi di ricerca sono la crescita economica,
I'economia dell'ambiente, 'economia della Cina.
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Crescita e lavoro dalle infrastrutture

Europa pit solida se sara in grado di rilanciare gli investimenti

diAlberto Quadrio Curzio

el 2016 si & parlato spes-
so di fine della crisi ma
anche del rischio diuna
stagnazione secolare, di grandi
progressi scientifici e tecnolo-
gici ma anche della crescente
divaricazione tra Nord e Sud,
delbenessereinmoltiPaesisvi-
luppati ma anche dei movi-
menti migratori di grandi di-
mensioni verso gli stessi.
Sitratta di problemi politici,
socialied economicidigrande
portata che delineano molte
contraddizioni dalle quali
emergono anche preoccupan-
tifenomeni dineo-protezioni-
smo e populismo, anche in Eu-
ropa. Un continente cultural-
mente e socialmente civile do-
ve la crisi ha lasciato pero
profonde crepe economiche
chemettonoarischiolasuate-
nuta istituzionale. Nello sce-
nario mondiale si sta diffon-
dendo la consapevolezza che
laglobalizzazionenonhacerto
risolto tuttiiproblemi e che la
radicale divaricazione tra fi-
nanza ed economia reale rap-
presenta una pesante incogni-
ta sulla stabilita della crescita.
Le risposte in positivo, che ri-
fiutano il dualismo tra finanza
libertaria e chiusure nazional-
politiche,sonomolte etraque-
ste spiccano le istanze di un
maggior coordinamento so-
cio-economico internaziona-
le. Non ci riferiamo solo alla
Agenda 2030 approvata dalla
Assemblea generale dell’Onu
nel 2015 e nella quale si fissano
grandi obiettivi deiprossimiis
anni per uno sviluppo sosteni-
bile. Non meno importanti so-
no stati i recenti Gz2o (ma an-
che I'Ocse, ’Fmi, la Banca
Mondiale, ecc.) tenutisi in
Turchia e in Cina, che hanno
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Infrastrutture
chiave di volta
per la crescita
dell’Europa

evidenziato un tema che per
noi ¢ centrale: quello del go-
verno e degli investimenti in
infrastrutture per diffondere
lavoro e benessere, crescita e
sostenibilita.
Dal Gzo potrebbe derivare
un “coordinamento dell’eco-
nomiamondiale” perchéiPaesi
partecipanti coprono I'809 del
Pilmondiale e perché gliaccor-
ditra 2o Stati potrebbero avere
piticoncretezzadiquellitraigo
Stati. T “realisti” valuteranno
utopici questi programmi sot-
tovalutando cosi la portata dei
movimentimigratorieil poten-
ziale esplosivo della miseria.
1 contrario di Christine Lagar-
de, che sintetizzando l'intona-
zione del G2o in Cina, ha affer-
mato: «La crescita € stata trop-
pobassaetroppo alungo é andataavan-
taggio di troppo pochi».
Infrastrutture suscalamondiale
Una necessita per lo sviluppo
mondialeemerge dallecarenze
infrastrutturali di rete evi-
denziatedavariericerchetra
cui quelle (notevoli anche
per la loro continuitd) del
McKinsey Global Institute.
Lo stesso istituto valuta, ad og-
gi,in 2.500 miliardididollarigliin-
vestimenti annui su scala mondiale (su
un totale di circa 2omila miliardi) in tra-
sporti, energia, acqua e telecomunica-
zioni e stima in almeno 3.300 miliardi di
dollari quelliannuinecessari fino al 2030
pertenereil passodeltrend dilungoperi-
ododellacrescitadel Pilmondiale.Le di-
mensioni degli investimenti crescono di
molto se si tiene conto delle necessita di
sviluppo sostenibile contenute in Agen-
da 2030 dell’Onu e se siincludono sia gli
ammodernamenti per la resilienza e
Iecocompatibilita delle infrastrutture
esistenti siale infrastrutture socialie im-
materiali (scuole e ospedali, ricerca e
istruzione,ecc.)siaunrecuperodel diva-
rio infrastrutturale dei Paesi del Sud del
mondo. Le infrastrutture dovrebbero
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anche aumentare la loro produttivita di
servizio utilizzando le innovazioni tec-
noscientifiche e generando cosi anche
notevoli risparmi ed economie esterne.

Questiprogettirichiedonoovviamen-
tegrandi finanziamentipubblicie privati
consempre pillaccentuati partenariatie
con adeguate garanzie per gli investitori
privati. Unruolomolto importante spet-
taqui alle banche multilaterali di svilup-
po. Colossi come la Bei (un pilastro del-
I'economia reale della Ue attivo dal
1958), laTbrd (Gruppo Banca Mondiale),
laAdb (Asian Development Bank), la Ai-
ib (Asian Infrastructure Investment
Bank, recentemente varata dalla Cina),
laBers (Banca Europea per lo sviluppo)
sono gia in consultazione e cooperazio-
ne e recentemente, con altre, hanno sot-
toscritto una dichiarazione di comuni
obiettivi.

Quantoai capitali privati dei soli inve-
stitori istituzionali (assicurazione, fondi
pensione, fondi sovrani, ecc.) si stima
che raggiungano 120mila miliardi di dol-
lari alla ricerca di rendimenti di medio-
lungo termine a basso rischio.

L’Europa: forza e fragilita

Nel contesto internazionale la Ue &
unamedia potenzamanon per gli aggre-
gatieconomicichecompetonoconquel-
lidegliUsaedellaCina.Lasuadebolezza
deriva sia dal sistema istituzionale per
l’assenzadiun forte governo confedera-

le o federale siadall’indebolimento subi-
to durante la crisi. Sono tuttavia ancora
I’economia e I’euro che tengono unita la
Ue elaUem ed € per questo che bisogna
rilanciarla anche per contenere i populi-
smi e ineo-protezionismi.
Perl’Ocse,laUemneiprossimiduean-
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ni crescera poco sopral'1,5% medio (ov-

vero lameti del mondo e degli Usa) con

la Ue pitt vicina al 296. Urge pertanto un

forte stimolo fiscale sia cambian-

do lacomposizione dellaspesa

daspostaresugliinvestimenti

sia riducendo la tassazione

sui fattori di produzione. La

qualita della spesa va consi-

derata (con quella delle rifor-

mestrutturali)nell’applicarele

regole del Patto di stabilita e cre-

scita per arrivare auna “goldenrule” du-

revolecheescludadaideficitlespeseper

investimenti. I Paesi con ampi surplus di

bilancio e commercialidevonoinvestire

di pit, in tal modo aumentando la loro

crescita e trascinando quella degli altri
Paesi dellaUem e della Ue.

In questo scenario spicca I’azione del
presidente della Commissione Juncker
cheinpoco pittdidue anni ha fattomolto
(rispetto al passato) nelle direzioni indi-
cate eanche recentemente conla propo-
sta “Towards a positive fiscal stance for
the euro area”hainsistito sull’'urgenza di
unapolitica pro-crescitaeuro-coordina-
taconunsostegno agliinvestimentipub-
blici e un impulso aggregato pari allo
0,5% del Pil della Uem stessa, concretiz-
zato dai Paesi (Germania in testa) che

hanno surplus di bilancio (enormi).

Piano Juncker, investimenti, Euro-
Fondi

Tl crollo degli investimenti totali nella
UeenellaUem durantelacrisi e stato in-
fattidrammatico perché daunaquotasul
Pil di circa il 23,5% nel 2007 si & scesi al
19,5% nel 2016 e nelle previsioni dell’Fmi
solonel2o21sirisalirdal 21%. Intanto, ali-
vello mondiale, la quota & sempre stata
trail 25% e il 26%. Rispetto al trend stori-
conel 2016 mancanoall’appellocircazoo
miliardi annui di euro di investimenti.

Queste cifre spiegano lo scetticismo
sul Piano Juncker per gli investimenti
che & partito nel 2015 con una dotazione
di 21 miliardi di euro e con un supposto
moltiplicatore di 15, cosi da determinare
intreannizismiliardi diinvestimenti. Bi-
sogna pero riconoscere che questo pia-
no, migliorabile e potenziabile, ha note-
voli pregi organizzativi e qualitativi.

Dal punto di vista qualitativo e orga-
nizzativoil varo del “Fondo europeo per
¢gli investimenti strategici” operante in
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partenariato conlaBeie conla Commis-
sione europea, mobilita finanziamenti
pubblicieprivati.LagaranziadellaCom-
missione europea sui prestiti Bei le con-
sentedifinanziareprogetti“addizionali”
pitt rischiosi dei suoi standard. Impor-
tante ¢ anche l'istituzione del “Polo di
consulenza per gli investimenti” che
opera dentro la Bei per 'assistenza alla
preparazione e allo sviluppo dei proget-
ti. Importante infine € il coinvolgimento
delle Banche di sviluppo nazionali (in
Ttalia Cdp) a sostegno dei progetti.

Dal puntodi vista quantitativonel pri-
mo anno sono stati approvati progetti
che si stima mobilitino 15 miliardi di eu-
ro di investimenti, che sono in linea con
le previsioni. Positiva & percio la propo-
sta della Commissione europea per un
raddoppiodel PianoJuncker portandola
dotazione del Feis a 36 miliardi che do-
vrebberogenerare entroil 2020untotale
poliennale disoomiliardidiinvestimen-
ti sia in infrastrutture pubbliche, che in
imprese, cheintecnoscienza.

Eancorapocorispettoallenecessitadi
retiinfrastrutturalieuropeeallaqualiap-
plicare anche i progressi della tecno-
scienza, che a sua volta necessita di cre-
scenti investimenti. Il bilancio comuni-
tario annuale rimane debole intorno al-
I'1% del Pil della Ue. Delors nel 1993
propose gli eurobond che dopo 25 anni
nonsonoancoravaratie che adessosono
aportataperiFondi(EsmeFeis)disponi-
bili che faciliterebbero anche il rientro
dellaBce dal quantitative easing.

Una conclusione: il G20 tedesco

Gli anni avenire saranno difficili peril
mondo e per 'Europa con il rischio che
I’eccesso di globalizzazione finanziaria
danneggilo svilupporeale. Anche in Eu-
ropa incombono neo-protezionismi e
neo-populismi per fronteggiare i quali
molto conterala Germaniache nelluglio
del 2017 ospitera il G2o. Anche in quella
occasionelacancellieraMerkel, vicinaal
quarto mandato,dovraspiegare se vuole
davvero l'eurointegrazione. L’Europa &
uncontinentecivile,che potrebbe essere
molto solido se rilanciasse lasolidarieta
creativache abbiatrale sue prioritaeco-
nomiche anche le “infrastrutture mate-
riali e immateriali” al servizio delle per-
sone e delle comunita.

RIPRODUZIONE RISERVATA

28-DIC-2016

paginal
foglio 2/2



ATTIVITA' PRODUTTIVE, COMMERCIO E TURISMO

e Uk

28-DIC-2016
pagina 24
foglio 1/2

«Focus sul'Italia perché
questo progettorientra
nei finanziamenti per
l'industria 4.0»»

Celestina Dominelli

mm La scorsa settimana, l'ac-
cordo sottoscritto con Tiscali
attraversocuigestiratuttiiser-
vizi d’'information technology
(It) dell’azienda sarda. E ora
Engineering, nataagliinizi de-
¢li anni '8o da un management
buyoutdi Cerved e oggileader
italiano nel settore It, ha appe-
na firmato una nuova intesa
con Comau, la partecipata di
Fca che sviluppa e realizza
processi di automazione, solu-
zioni e servizi di produzione e
che & specializzataneirobot di
saldatura. «E un traguardo im-
portante - spiega Paolo Pan-
dozy,addiEngineering,inque-
sta intervista al Sole 24 Ore -
perché Comau ¢ leader alivel-
lomondiale nel campo dell'au-
tomazione e hascelto Enginee-
ring come partner per compie-
re un ulteriore passo avanti
verso il digitale».

In che cosa consiste 'alle-
anzacon Comau?

Le fabbriche sono sempre
pilt automatiche ed & fonda-
mentale monitorare la preci-
sione delle macchine di pro-
duzione per garantire manu-
fatti di qualita. Sfruttando la
capacita delle moderne mac-
chine di produzione diracco-
gliere e trasmettere dati sul
loro funzionamento, attra-
verso quella che oggi si chia-
ma Internet delle Cose (IoT),
e possibile effettuare opera-

INTERVISTA A PANDOZY
Engineering: «Intesa

con Comau. Ora pronti
a crescere ancora»

Celestina Dominelli » pagina 24

INTERVISTA = Paolo Pandozy

Engineering: «Intesa
con Comau. Ora pronti
a crescere ancora»

zioni di messa a punto mirate
(manutenzione predittiva)
evitando i costosi cicli di ma-
nutenzione programmata. La
grande mole di dati raccolta
dai sensori (Big Data) viene
analizzata da specifici algo-
ritmi in grado di minimizzare
i fermi di manutenzione ga-
rantendo semprel'accuratez-
za delle fasi di produzione.

Engineering sara, quindi, il
grande interprete di queste
macchine “parlanti”. Ci sono
giaaltrerealta che potrebbero
richiedervilastessaexpertise?

Questa intesa rappresenta
per noi un'opportunita impor-
tante. E la certificazione sul
campodellaleadership che ab-
biamo nel settore e avra rica-
dute d’immagine e commer-
ciali importanti. Quanto ai
clienti potenziali, guardiamo
innanzitutto molto all'Ttalia
perchéquestoprogettorientra
nei finanziamenti per l'indu-
stria4.0,unintervento che giu-
dico molto positivo. Sfruttan-
dolaspintadi queste misure, a
marzo avvieremo un road
showneiprincipalidistrettiin-
dustriali per illustrare tale so-
luzione e i benefici connessi, a
partire da quelli fiscali.

Agli inizi di quest’anno, il
vostro assetto azionario é
cambiato con l'ingresso dei
due fondi NB Renaissance
(Intesa Sanpaolo) e Apax
VIII che detengono attual-
mente, anche a seguito di
un'Opa obbligatoria, 1'88%
circadelcapitale.Noncrede
che tutto cio possa impatta-
re sui vostri piani di medio-

lungo periodo?

Rispetto ad altre operazioni
del genere, questa ¢ stata ca-
ratterizzata da unaccordo, cui

re e presidente (che detiene il

restante 12% del gruppo, ndr),
sia il management che 1'ha so-
stenuta tengono molto:1'inde-
bitamento sara mantenuto a
un livello molto basso lascian-
do in azienda le risorse neces-
sarie per sostenere gli investi-
menti necessari per il suo svi-
luppo.Noiabbiamo almomen-
to circa1so milioni diliquidita
chesaramessaal serviziodella
fusionetraEngineeringeil vei-
colo artefice dell'Opa, in pro-
grammaainizio2017. Aseguito
di questo passaggio, il fondo
trasferird anche una parte di
debito sull'azienda, ma sara
molto basso e assolutamente
sostenibile dalla nostra gene-
razione di cassa.

Conunsociofortealle spal-
le, pero, potrete anche osarea
questo punto...

Noi siamo sempre cresciuti
molto, anche con operazioni di
tipo straordinario, avendo co-
munque un limite importante
derivante dalla presenza di un
azionista privato che ha inve-
stito molto in Engineering ma
che non aveva disponibilita fi-

nanziarieillimitate. Oranonsa-
ra pill cosi: abbiamo azionisti
con le spalle molto solide che
sono prontiainvestire ulteriori
risorse per accelerare la cresci-
tadel gruppo attraverso acqui-
sizioni, a partire dall'Europa
dove siamo gia molto presenti.

Il baricentro della vostra
attivitd resta comunque in
Italia con un 10% di fatturato
all'estero. Pensa che questa
percentuale crescera dal mo-
mento che la pubblica ammi-
nistrazione, traivostriprinci-
pali interlocutori, sta taglian-
do moltoibudget?

Oggilapubblicaamministra-
zione conta per noi circa il 30
per cento. Attualmente stiamo
indirizzando i nostri investi-
menti prioritariamente verso
altri settori di mercato. E 'ac-
cordo con Comau va in questa
direzione.

1l bilancio 2015 ha registra-
to ricavi netti a 851 milioni in
rialzo rispetto al biennio pre-
cedenteeunEbitdasoprail05
milioni. Come prevedete di
archiviare il12016?

E stato un anno molto positi-
vo e sicuramente lo chiudere-
mo in crescita sia in termini di
ricaviche dimargine operativo.
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Marche. Nasce un maxi-database

Start up a caccia
di capitali in Usa

GIOCODISQUADRA
Alleanza tra quattro
incubatori marchigiani
per promuovereidee

e progetti tra gli investitori
delNord America

Michele Romano
ANCONA

Bl Si chiama Funding-
SMEs.com la piattaforma nata
dalla collaborazione tra quat-
tro incubatori marchigiani e
destinataapromuoverele start
up innovative, e in pili in gene-
rale,ilmadein Marche sulmer-
cato degli Stati Uniti e
dell'America del Nord. Dopo
10 mesi di attivita, sono 510 gli
investitoriche sisonoregistra-
ti e 120mila gli utenti/mese:
«Unaricchezza che mettiamo
a disposizione soprattutto dei
giovani, che, caricandoi propri
progetti, potranno allacciare
rapporticonunmercatoriccoe
attento all'innovazioney, spie-
ga Luca Scali, amministratore
delegato di Hub 21di Ascoli Pi-

ceno, che insieme ai colleghi di
The Hive di Ancona TCuh di

100 Ve Gl AltOHaq, Ul Gl

Jesi e BBCube di Pesaro ha cre-
ato l'associazione temporanea
diimpresa che davitaalla piat-
taforma web. L'iniziativa, uni-
canelsuo generenelle Marche,
haunvalore doppio, perché ol-
tre atracciare unastradaperle
nuove idee che nascono, segna
una collaborazione orizzonta-
le «che ci consente di stare in-
sieme non come competitori».

«Questaregione & pronta ad
andare nella Silicon Valley -
garantisce Scali - ed ha acqui-
stato una giusta metodologia
per presentarsi, prima operati-

vamente e quindi finanziaria-
mente,suunmercatodisoomi-
lioni di utenti, che rappresenta
pitt della meta degli investitori
mondiali». Non si parte da ze-
ro:«Cisonocasimoltoconcreti
eoltre cento iniziative parteci-
patey, conitalenti marchigiani
che hanno approcciato «inter-
locutori credibili, come indu-
striali e investitori finanziari».
1l passo successivo, in pro-
gramma nelle prossime setti-
mane, saranno i viaggi negli
States per i primi incontri ope-
rativi: alcuni a Boston, altri in
Texas e successivamente & in
programma una missione in Si-
licon Valley. «L'obiettivo - di-
ce I'ad di Hub 21 - & partire per
tornare, per fare esperienza e
non per disperazione».
Secondo il Rapporto 2016
sull'imprenditorialita, curato
dalla Fondazione Merloni e
dall'Universita Politecnica
delleMarche,ametasettembre
erano attive 295 start-up inno-
vative,il§jodeltotalenazionale
(eranoilg,8%nel2015):unaper-
centuale superiore al peso del-
laregione sul totale nazionale.
«L'America come emblema
dell'innovazione e inserito, a
pienotitolo,nelpianotriennale
dell'internazionalizzazione»,
sottolinea I'assessora regiona-
le alle Attivita produttive, Ma-
nuela Bora, ma anche il quarto
mercatodisboccoperleimpre-
semarchigiane, cons71,2milio-
ni di euro nei primi 6 mesi di
quest'anno (+6,29% rispetto allo
stesso periodo del 2015), trasci-
nati dalla meccanica (oltre 200
mln.). Un mercato in crescita
perle merci, che oggi & attratto
dalleideeinnovative ed & pron-
to a finanziarle: un target,
quest'ultimo, che «va attirato
verso il nostro territorio».
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