GUERRA E INFLAZIONE CAMBIANO
IL. MONDO
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Cosa succedera con una guerra che non accenna ancora a fermarsi e
dopo gli shock da pandemia e inflazione? E probabile che ancora una
volta i cambiamenti epocali accelereranno, I’'umanita si spacchera in
blocchi geografici contrapposti e la democrazia finira sotto lo zerbino.
L’Europa sembra quella che avra piu da perdere da tale evoluzione dello
scenario, schiacciata sulle posizioni dell’America, incapace di completare
la sua unificazione e alle prese con scarse performances dei settori
industriali tradizionali. Chi ci guadagnera sono probabilmente America e
Inghilterra, ma anche Cina, India e Giappone.

CAMBIANO LE ABITUDINI DELLA GENTE

L’Occidente e cosi sconvolto dai recenti eventi, dai vertiginosi incrementi dei costi, dalle
sempre piu ampie divaricazioni con il passato e dal confronto impietoso con sistemi
geopolitici diversi dal nostro (meno democratici, ad esempio), che stavolta sembra essere
caduto in una profonda crisi di identita. Inizia a prevalere l'idea che la guerra sara lunga e
il timore che le sanzioni abbiamo soltanto fatto il solletico.

Quel che rileva di piu e tuttavia che gli ultimi terribili eventi determinano un’accelerazione
dei cambiamenti del mondo come lo conoscevamo fino a ieri. Non soltanto a causa delle
recenti emergenze sanitarie e umanitarie, della progressiva digitalizzazione, della
contraddizione tra la necessita di procedere verso la transizione energetica e
quella di produrre piu energia. Non soltanto per la conseguenza di dover modificare le
filiere produttive e distributive dell’industria a seguito dei nuovi equilibri geopolitici, ma
anche per le conseguenze di tutto cio nelle abitudini della gente, nei relativi consumi e nel
calo del potere d’acquisto implicito nell’inflazione, e per le pesanti conseguenze a livello
economico, industriale e finanziario per la parte piu tradizionale delle attivita economiche.
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Cio e tanto piu vero per I’Europa, dove negli ultimi anni I’industria non si & evoluta
abbastanza rispetto a quanto & successo per I’America e per i paesi asiatici in generale. Ma
e soprattutto I'importazione forzosa del modello culturale americano che ci sta spingendo
verso un profondo cambiamento delle abitudini e dei consumi, che sta sconvolgendo le
attivita economiche pre-esistenti, accentuando il solco tra le generazioni.

LE NUOVE GENERAZIONI E IL LORO APPROCCIO AL LAVORO

I1 divario piu radicale che stiamo vivendo in Europa e forse quello con il nostro recente
passato, con l’assottigliamento della presenza dello Stato nella previdenza, nell’assistenza
socio-sanitaria, nell’istruzione e nel lavoro. Ma anche con il venir meno delle precedenti
modalita di interazione sociale. Il cittadino europeo medio fino a ieri poteva contare su una
pensione decente, su un servizio sanitario nazionale piu 0 meno completo, su una limitata
esigenza di finanziare l'istruzione dei propri figli (perché pagata dallo Stato) ed era inoltre
poco avvezzo a cambiare radicalmente datore di lavoro, luogo di residenza e attivita. Oggi
tutto questo sta cambiando. Oggi anche 'ultimo operaio deve eseguire i suoi compiti
principalmente attraverso un’interfaccia digitale, deve adattarsi a continui e profondi
cambiamenti nelle modalita di lavoro, non puo piu contare molto sul trattamento di fine
rapporto per acquistare la propria abitazione (nel 70% dei casi in Italia il cittadino ne &
proprietario) e non puo contare troppo sull’entita della pensione di Stato per sopravvivere
al termine della vita lavorativa.

Oggi che gli standard di lavoro europei si avvicinano in fretta a quelli americani, il
cittadino medio del vecchio continente sembra pero piu povero ma anche meno pronto al
cambiamento e alla possibilita di assumere elevati rischi nella propria attivita. il rapido
convergere verso una situazione generale di maggior precarieta spinge percio innanzitutto
le famiglie a ridurre la spesa per consumi. E notizia fresca ad esempio quella che la Apple
prevede di produrre in questo trimestre circa il 20% in meno di iPhone SE (il piu
economico) rispetto a quanto originariamente preventivato. Lo riferisce Nikkei Asia,
spiegando che si tratta di uno dei primi segnali che la guerra in Ucraina e l'inflazione
incombente hanno iniziato a intaccare la domanda di elettronica di consumo. Stessa sorte
anche per le cuffie AirPods.

Come era successo con i lockdown, anche stavolta si pensa di restare piu in casa e di
utilizzare piu contenuti digitali in alternativa ai servizi tradizionali. Ma stavolta non & per
obbligo, bensi per risparmiare. Si esce cioe, si viaggia e si acquista di meno. Anche perché
il lavoro spesso e da eseguirsi “online” oppure e saltuario o precario, o privo di un regolare
contratto di assunzione. Tutti stanno pensando di fare qualcosa per risparmiare, abbassare
i costi fissi e impegnarsi per spese cospicue. I tragici eventi che stiamo vivendo lasciano
insomma meno fiducia nel futuro e sulla capacita di sostentamento delle famiglie nel



medio termine. La sensazione e che, come per la pandemia, guerra e inflazione possano far
accelerare alcune importanti discontinuita nello stile di vita, destinate a non tornare piu
indietro.
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CAMBIANO ANCHE LE IMPRESE E I SERVIZI

Anche per le piccole e medie imprese le modalita di accesso alle risorse economiche, cosi
come quelle di impiego delle medesime, stanno mutando molto in fretta. La recessione che
in Italia e gia in corso, tende a rarefare il credito bancario tradizionale, spingendo che ne
necessita verso nuove forme di finanziamento quali il crowdfunding, i minibond, i
venture capital e la borsa delle piccole e medie imprese. Va pero da se che le attivita
produttive tradizionali saranno le meno favorite da queste nuove modalita di finanza.

Tendono di conseguenza a modificarsi non soltanto le modalita di produzione e consumo,
ma anche le preferenze di investimento. I nuovi risparmiatori spesso preferiscono
mantenere liquidita sul conto corrente o investire direttamente in criptovalute e sul trading
azionario, piuttosto che acquisire piccoli immobili o sottoscrivere polizze assicurative e
fondi comuni di investimento.

Cambiano anche le modalita di finanziamento delle attivita economiche (il timore del rialzo
dei tassi riduce 1’appetito per mutui e finanziamenti) e le metriche del successo nel
business (si privilegiano i risultati piu a breve termine). Tendono poi a scomparire le
imprese piu piccole e le attivita piu tradizionali, soppiantate da nuove reti di
collaborazione, dal lavoro remoto, o da network di persone, mentre le imprese di media
dimensione, magari ancora a capitalismo familiare, vengono sospinte ad aprire a terzi il
proprio capitale, a tentare il salto dimensionale o rischiano di finire in ristrutturazione.

CAMBIA IL MERCATO DEL LAVORO

Sempre piu persone dunque perdono il vecchio lavoro e accettano ruoli esterni ed incerti
pur di trovare un’occupazione alternativa al posto fisso che non c’e piu, anticipando nei
fatti una liberalizzazione del mercato del lavoro che nel diritto ancora non si e
materializzata se non attraverso l'introduzione delle agenzie per il lavoro interinale. La
sfera economica & oggi sempre piu dominata da grandi imprese multinazionali che
modificano o condizionano i precedenti standard, incentivano o provocano
cambiamenti nelle abitudini, nei consumi, nel lavoro, nell’impiego del tempo libero e nella
formazione, investono pesantemente nelle nuove tecnologie e nella comunicazione, e
arrivano a creare ecosistemi proprietari, sociali e culturali, trasversali a quelli pubblici.



Le imprese di piu piccola dimensione ne sono percio fortemente condizionate, arrivando
spesso ad essere condannate a scegliere tra il declino e il dover scommettere su
un’innovazione feroce (con tutti i rischi del caso), cercando di sperimentare nuove modalita
produttive e commerciali, 0 accettando (pili 0 meno passivamente) di assottigliare i margini
di profitto, la dotazione di capitale, la qualita delle risorse umane, e la capacita di accesso
ai mercati. Riducendo di conseguenza anche le loro speranze di sopravvivenza. Quasi ogni
settore economico sta vivendo una fase di concentrazione su pochi grandi operatori che
dominano la scena.

LE ISTITUZIONI VOGLIONO COMPIACERE IL GRANDE CAPITALE

In passato la democrazia (anche finanziaria), la coscienza collettiva e il substrato politico-
sociale spingevano i partiti le istituzioni pubbliche a condannare lo sfruttamento di
posizioni dominanti e a limitare I'influenza dell’industria e della finanza nella sfera politica.
Oggi molte istituzioni e presidi democratici esistono ancora, ma sono spesso svuotati di
contenuti, cosl come la politica e le risorse pubbliche hanno minori risorse e capacita di
incidere nella sfera economica e nelle scelte culturali, industriali, sociali e tecnologiche
sono dunque spesso al rimorchio delle grandi multinazionali.

Come le industrie farmaceutiche influenzano pesantemente la ricerca e la formazione
universitaria, cosi le multinazionali della tecnologia influenzano la scuola e la formazione
professionale e la grande finanza spesso sostiene la politica e i mezzi di comunicazione di
massa. Quando percio ci chiediamo come interpretare la super-inflazione appena arrivata,
non possiamo non ricordare il fatto che persino le banche centrali sono state forse
eccessivamente influenzate dalla necessita di compiacere i grandi operatori
finanziari internazionali arrivando, come e successo nell’ultimo decennio, ad immettere
sul mercato forse troppa liquidita, che non poteva non erodere il contenuto di riserva di
valore della moneta.

Anche dal punto di vista delle grandi filiere industriali, a partire dall’estrazione delle
materie prime, dalla produzione dei semi-lavorati e dalla produzione di energia sino ad
arrivare agli impianti di produzione e ai sistemi di distribuzione, i grandi conglomerati
economici hanno spesso soppiantato la mano pubblica e le politiche economiche
nazionali e oggi non c’e troppo da stupirsi se, arrivando a controllare buona parte dei
sistemi economici e con l'ausilio dei lockdown, hanno trovato il modo di beneficiare della
riduzione dell’offerta di materie prime e risorse naturali facendone crescere i prezzi,
assicurandosi cosi stratosferici profitti e incrementando la concentrazione della ricchezza
mondiale in poche potentissime mani.

LE ECONOMIE OCCIDENTALI SI ALLONTANANO DALLE ORIENTALI



Se fino a ieri le grandi imprese multinazionali avevano cavalcato 1'innovazione tecnologica
e avevano cosl assicurato all’Occidente decenni di deflazione dei prezzi, riducendo i costi
di produzione e assicurandosi I’approvvigionamento di risorse e lavoro umano ai costi piu
bassi possibili, oggi quel modello economico globalizzato sta arrivando ad una svolta anche
perché una parte consistente della popolazione umana del pianeta vive scelte politiche
diverse da quelle di uniformarsi alle esigenze del grande capitalismo occidentale.

Non c’e dunque troppo da stupirsi se in quella parte del mondo dove la ricchezza si e
maggiormente concentrata in poche potenti mani (1'Occidente) e oggi piu forte l'inflazione
e sono piu costosi i fattori di produzione, a partire dalle risorse umane, mentre il controllo
delle grandi risorse naturali, di buona parte delle materie prime e di una parte dei
combustibili fossili alimenta le piu forti tensioni geopolitiche dalla seconda guerra
mondiale ai nostri giorni.

I principali regimi politici orientali sembrano basarsi meno sui sistemi capitalistici
occidentali, pur esprimendo ancor meno democrazia che dalle nostre parti. In Russia, in
Cina, nel sud-est asiatico e in parte anche in India e tuttavia ancora la mano pubblica a
prevalere su quella privata. Le grandi imprese a partecipazione statale controllano ancora
il mercato e sono a loro volta controllate dai regimi politici. E anche per questo motivo non
sono del tutto allineate con gli interessi espressi dal capitalismo occidentale. Questi sistemi
hanno pero indubbiamente attutito le conseguenze piu estreme della globalizzazione
sulla popolazione, e oggi iniziano a contrapporvisi. Hanno anche permesso in misura
minore alle proprie banche centrali I'utilizzo dello strumento delle facilitazioni monetarie,
con il risultato che si ritrovano minor emergenza inflazionistica.

LE BANCHE CENTRALI HANNO PERSO IL CONTROLLO

Non c’é da stupirsi se le banche centrali occidentali (Giappone compreso), dopo aver
inflazionato le economie occidentali con forti iniezioni di liquidita per quasi un ventennio,
0ggi non riescono a controllare la conseguente svalutazione delle proprie divise valutarie.
Anche perché le politiche economiche prevalenti nell’ultimo mezzo secolo in Occidente
hanno comportato la necessita di assicurare forti politiche di assistenza sociale, con la
conseguenza di un crescente deficit dei bilanci pubblici. I deficit sono stati colmati non con
crescenti tassazioni bensi con maggiori emissioni di titoli del debito pubblico collocati sui
mercati finanziari, le cui quotazioni sono state sostenute di necessita dall’intervento delle
banche centrali, che ne hanno acquistato grandi quantita.

Ci sono stati anche paesi occidentali dove i deficit pubblici e il loro sostegno da pare delle
banche centrali sono state piu “moderati”, con ’effetto che le relative monete di conto si
stanno svalutando un po’ meno: il Franco Svizzero, la Sterlina, lo Yen, le Corone e sinanco



il Rublo e lo Yuan. L’Europa e invece stata la campionessa (negativa) di questo fenomeno,
dal momento che per I'Euro-zona e per la sua Banca Centrale € oggettivamente piu difficile
che per altri arrivare a decidere di alzare i tassi, con il rischio di vedere collassare i debiti
pubblici delle economie piu deboli dell’'Unione, rimasta ad oggi incompleta nel suo
processo di consolidamento.

LA CRESCITA ECONOMICA GLOBALE RALLENTA...

Oggi dunque, per il combinato disposto della mancata sottomissione all’impostazione
occidentale di alcune tra le piu grandi nazioni (quantomeno Russia, Cina e India) con le
conseguenti tensioni geopolitiche, e per I'impennata dei prezzi e per la necessita di elevare
i tassi di interesse di conseguenza, I’economia mondiale rischia di rallentare la
crescita e di innestare un processo semiautomatico di trasferimento a valle (cioe ai
consumatori) dei rialzi dei costi dei fattori di produzione, dalle materie prime ai
semilavorati, all’energia e sinanco alle retribuzioni orarie. Sono processi che, una volta
innestati, si dispiegano lentamente e inesorabilmente nel tempo. E per questo motivo che
I'inflazione non ha probabilmente finito di salire.

Senza dunque voler fare previsioni ma limitandoci ad osservare i meccanismi di
adeguamento dei prezzi ai costi di produzione, & piuttosto probabile che i prezzi al
consumo in Occidente continueranno a crescere ancora per qualche mese, e che a loro
volta trascineranno una quasi scontata serie di tensioni sociali, rivendicazioni salariali,
riduzioni dei volumi di produzione industriale, rallentamenti degli investimenti
produttivi e tecnologici, nonché riduzioni dei margini di profitto e della velocita di
circolazione della moneta. Sembra qualcosa di totalmente fisiologico nel breve periodo,
indipendentemente dalla prosecuzione della guerra in Ucraina, da ulteriori rialzi dei tassi,
e che intervengano o meno nuove manovre economiche, fiscali o altre facilitazioni
monetarie. Queste conseguenze potrebbero indebolire le borse valori e i mercati finanziari.
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...E NEL FRATTEMPO IL. POLVERONE E ASSICURATO

Qualunque cosa i leaders globali arriveranno percio a decidere per contrastare la tendenza
appena indicata, c’e da scommettere che non riusciranno a farlo istantaneamente. La
situazione di qui ad un paio di mesi sembra destinata dunque a peggiorare, come appena
espresso, forse anche per le borse e i mercati finanziari (con l'unica eccezione degli
operatori del comparto energetico). Il motivo della possibile discesa dei corsi azionari
e triplice: liquidita in calo, tassi al rialzo e profitti aziendali al ribasso. Non che cio
sia destinato a durare in eterno, ma al momento e difficile pensare che andra
diversamente, anche a motivo del progressivo esaurirsi dell’effetto-sostituzione dei titoli a



reddito fisso con azioni quotate nei portafogli dei risparmiatori (effetto che ha sostenuto
relativamente le borse sino ad oggi).

Quand’anche i rialzi delle materie prime e del costo dell’energia dovessero dunque
esaurirsi presto, ancora per un po’ di tempo vedremo incrementare i prezzi dei
prodotti finiti, dell’edilizia, dell’ora lavorata e del denaro preso a prestito. Quanto basta
insomma per assicurare alla crescita economica globale una bella frenata e un possibile
autunno caldo di rivendicazioni salariali.

E se il mondo sta arrivando a dividersi in grandi blocchi geopolitici, pit 0 meno
politicamente contrapposti, cio potra generare costi aggiuntivi per aggiustare di
conseguenza le filiere di fornitura industriale e per i possibili rialzi delle tariffe doganali,
che non potranno di certo far calare troppo i costi degli approvvigionamenti delle materie
prime e i costi dei trasporti intercontinentali.

LA TRANSIZIONE ENERGETICA E DI FATTO RINVIATA

La scarsita di forniture (ad esempio dei pannelli fotovoltaici, quasi tutti prodotti oggi in
Cina) frenera inoltre la riduzione delle emissioni nocive in atmosfera, derivanti dall’uso di
combustibili di origine fossile. Se teniamo conto del fatto che a queste complicazioni si
sommeranno le maggiori spese pubbliche per armamenti e infrastrutture militari, nonché i
maggiori costi di produzione di energia derivanti dall’esigenza di non fare del tutto
dietrofront sulle recente disposizioni incentivanti verso la transizione energetica (come
’obbligo di riduzione dei consumi inquinanti e gl’incentivi al riciclo dei rifiuti), e facile
prevedere anche ulteriori aggravi della spesa pubblica, ed aumenti dei tassi di interesse.
Almeno nel breve periodo.

Non e dato pero di sapere quanto tempo potra durare questa situazione. Alimentata da
fattori usciti dal controllo anche a causa delle tensioni geopolitiche e con il rischio che essa
stessa possa generare tensioni sociali e crisi dei mercati finanziari, I’'inflazione
galoppante non potra che determinare anche confusione politica e sociale. In
America ha gia superato 1'8% e in Europa ci mettera forse piu tempo (per la debolezza
della domanda di beni e servizi) ma rischia di essere anche piu severa, a causa del maggior
rincaro della bolletta energetica.

LE NUOVE TECNOLOGIE POTREBBERO AIUTARE L'OCCIDENTE

Se l'inflazione tornera presto sotto controllo potremo aspettarci che 1’arrivo costante di
nuove tecnologie e sistemi di automazione industriale torni ad alimentare la funzione
“deflattiva” delle innovazioni, a causa della riduzione che indurranno nei costi di
produzione, auspicando anche che esse tornino ad alimentare lo sviluppo economico



complessivo. Ma perché le nuove tecnologie avanzino con decisione c’e bisogno di ingenti
investimenti di capitale di rischio, e non & cosi certo che questi vengano proseguiti
altrettanto oggi come in passato, almeno sintantoché permarranno gli attuali rischi di
recessione.

Se ¢ infine vero che la transizione “verde” sara prima o poi compiuta in tutti i paesi
industrialmente piu sviluppati, sappiamo anche per certo che necessitera di ulteriori
importanti innovazioni tecnologiche e di tempi molto lunghi (forse ancora un trentennio, o
ancora di piu), mentre e in atto oggi una forte contraddizione: da un lato si cerca di
reprimere 1'utilizzo di energie derivanti da combustibili fossili e capaci di generare
emissioni nocive, mentre dall’altro lato ancora oggi I’'80% di tutta I'’energia prodotta
nel mondo proviene dall’utilizzo di derivati di gas e petrolio. E per di piu la crescita
economica, demografica e lo sviluppo economico dei paesi emergenti impone al pianeta
una domanda crescente di energia, che potra essere pareggiata dalla maggior disponibilita
di impianti energetici “verdi” soltanto tra moltissimi anni.

LA DE-CARBONIZZAZIONE DEL PIANETA ERA TROPPO PRECOCE

Nel frattempo il mondo (e soprattutto nei paesi emergenti) ha appunto una gran necessita
aggiuntiva di produrre energia e non puo che soddisfarla con i sistemi piu tradizionali,
perché le energie da fonti rinnovabili sono spesso un lusso che pochi possono permettersi.
A causa del permanere delle emissioni nocive percio, il pianeta resta esposto al rischio di
veder accrescere la probabilita di nuove catastrofi ambientali. Dunque le crescenti
regolamentazioni volte a scoraggiare 1'uso di energie “sporche” al momento non ha fatto
altro che incrementare il costo medio dell’energia, senza riuscire a far calare
parallelamente il prezzo dei combustibili fossili.

Per questo motivo la pretesa di agire subito sul fronte della “de-carbonizzazione”
planetaria senza prima programmare la sostituzione delle relative fonti energetiche e stata
un vago e goffo palliativo della nuova presidenza americana, priva di adeguata
preparazione e con l'effetto di generare il rialzo del costo dell’energia. E si sa bene che
quest’ultimo (il costo dell’energia) e stato proprio il primo fattore di trasmissione
dell’inflazione nel resto del mondo.

QUALI ATTIVITA ECONOMICHE SARANNO PRIVILEGIATE...

Dunque le uniche attivita economiche che con ogni probabilita non avranno problemi di
mercato nei prossimi mesi saranno proprio quelle legate alla produzione (e a maggior
ragione al risparmio) di energia e al riciclo dei materiali. Il rialzo generalizzato dei
tassi d’interesse e la necessita di nuovo credito dovrebbe inoltre favorire un risveglio dei



margini e delle valutazioni delle imprese bancarie e finanziarie, mentre resteranno
sempre elevate le attese degli investitori nei confronti delle imprese piu capaci di trasferire
all’industria le nuove tecnologie (come la robotica e I’automazione spinta) e le nuove
scoperte scientifiche, ivi comprese quelle chimiche e alimentari. Resteranno percio
probabilmente elevate le valutazioni delle aziende chimiche, alimentari e farmaceutiche
che mostreranno una forte capacita di mantenere elevati margini di profitto.

Sul fronte inverso dovrebbero risultare penalizzate le imprese turistiche, e quelle che piu
risentiranno della tendenza al calo strutturale dei consumi, dell’occupazione e del
risparmio, della riduzione degli acquisti di beni di consumo durevole, nonche delle
installazioni energivore di ogni genere (dalle piscine ai grandi impianti di intrattenimento).
Potranno inoltre risultare penalizzati gli esercizi commerciali al dettaglio, soprattutto i
meno efficienti in termini di costi, i sistemi logistici piu obsoleti e le conseguenti
valutazioni immobiliari.

(]

Mentre non potranno che rafforzarsi i servizi online e i software che aiuteranno a
risparmiare costi e a ridurre gli spostamenti fisici, nonché le filiere di istruzione e
formazione professionale che riusciranno ad assicurare un nuovo futuro lavorativo ai molti
individui che dovranno adeguarsi a cercare nuove e diverse occupazioni. Potrebbero inoltre
crescere le valutazioni e la domanda di sistemi di organizzazione ed efficientamento del
lavoro interinale e stagionale, del precariato e del recupero dei lavoratori che perderanno
la precedente occupazione. Anche l'industria meccanica potra uscire rafforzata dall’attuale
evoluzione, ma soltanto per quelle (poche) aziende che riusciranno a concentrare il
mercato, e ad investire pesantemente nell’efficientamento dei costi e dell’utilizzo di
energia.

...E. QUALI PAESI SE NE AVVANTAGGERANNO

Se dunque ancora una volta saranno le tecnologie e la disponibilita diretta di materie
prime a farla da padrone, & probabile che i paesi che se la caveranno meglio nella presente
congiuntura non saranno quelli europei, bensi I’America, la Cina e probabilmente tra i
paesi piu dotati di risorse naturali, quelli che saranno al tempo stesso piu capaci di
rinnovare in fretta il loro apparato industriale attirando capitali, cervelli e tecnologie (come
Israele e Singapore, ad esempio, rischi geopolitici permettendo). Tra questi probabilmente
I'India, 1’Australia, la Nuova Zelanda, e forse anche il Brasile.

Una nota a parte merita il Giappone, che resta al tempo stesso un’economia orientale ma
anche appartenente a pieno titolo al mondo occidentale, e decisamente orientata alle
nuove tecnologie. E piuttosto probabile che la crisi dell’Europa arrivi a determinare un



relativo successo del Giappone, anche se non possiede quasi alcuna risorsa naturale. Il suo
mercato finanziario sembra inoltre oggi maturo e capace di attrarre nuovi investimenti
tecnologici, sull'implementazione dei quali peraltro il Giappone per molti versi ah gia vinto
molte battaglie.

Stefano di Tommaso

LE FUSIONI E ACQUISIZIONI
CRESCERANNO ANCHE NEL 2022

Prima della guerra in Ucraina si prevedeva per quest’anno un boom di
aggregazioni d’aziende, tanto per merito della liquidita in circolazione,
quanto per la necessita di creare maggiori dimensioni aziendali, ottimali
per la globalizzazione roboante che era in corso. Ma il panorama é
profondamente cambiato nel giro di poche settimane: la globalizzazione
e 0ggi sotto la scure di una possibile divaricazione (politico, ma anche
economico) tra I’'Occidente e I’'Oriente del mondo. La liquidita sembra
infine decisamente calata, cosi come é scesa la disponibilita di credito
per le acquisizioni. L’M&A crollera ?

(]
PIU RESHORING INDUSTRIALE

E’ presto per dirlo, e rischia di essere anche inesatto, perché altri fattori stanno
progressiva-mente entrando in gioco: innanzitutto cambieranno le filiere di alimentazione
di materie prime, semilavorati e componentistica terziarizzata, per le nostre industrie. E
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molti fornitori dell’estremo oriente punteranno a joint-ventures produttive in Europa o
nelle Americhe, anche per scongiurare gli effetti devastanti del forte rincaro dei trasporti e
avvicinare le produzioni o gli assemblaggi ai mercati di sbocco delle merci (il cosiddetto
“reshoring”).

Cosi come i fornitori delle nostre industrie basati nel sud est asiatico probabilmente
saranno affiancati nel tempo da altri produttori, meglio localizzati rispetto ai mercati di
sbocco. Ma anche le organizzazioni commerciali e distributive cambieranno: la logistica
sara piu pervasiva e meglio presidiata che in passato, come pure in tutto il mondo
probabilmente le strutture estere di vendita tenderanno ad essere progressivamente
soppiantate da avamposti organizzati anche per lo stoccaggio, 1’assemblaggio, il controllo
qualita, I’assistenza e il dialogo con la clientela.

Dunque -anche grazie alla progressiva digitalizzazione- le attivita industriali che potranno
permetterselo saranno sempre piu “multi-localizzate”. E le principali multinazionali del
mondo sono oggi americane. Ecco forse spiegato il grafico qui sotto riportato:

(]

Per non parlare delle tecnologie: le grandi ricadute tecnologiche delle scoperte scientifiche
e della progressiva digitalizzazione del mondo intero continueranno a favorire accordi
industriali, scambi e soprattutto acquisizioni di aziende, dettate dalla necessita di portare
in casa gli adeguamenti tecnologici. La ventata di operazioni “technology-driven”
riguardera innanzitutto, com’e ovvio, i settori pit maturi, dove cioe I'impatto delle nuove
tecnologie deve ancora dispiegarsi appieno. Ma in generale c’e forse oggi piu bisogno di
tecnologie di quanto ce ne fosse in passato.

SEMPRE PIU DIGITALIZZAZIONE

Molte attivita tradizionali che ancora residuano dalla precedente era industriale verranno
progressivamente stravolte, ottimizzate e semi-standardizzate, soprattutto nella
componente “retail”, cioe nell’ultimo miglio verso la clientela finale, dove il dialogo sara
sempre piu digitalizzato, onde ottimizzarne i costi.

Sul fronte retail ad esempio € indubbiamente avanzata ma non ancora completata la
rivoluzione relativa i sistemi di pagamento, sempre piu basati su una “identita digitale” e
sempre meno dipendenti dalle carte di credito e debito. Anche la gestione del tempo libero,
del leisure, dello sport, del turismo e della ristorazione sara sempre piu dipendente da
sistemi digitali di filiera che riescano ad ottimizzare i costi e fornire servizi in tempo reale.

Una grossa parte dello sforzo tecnologico sara poi rivolto alla necessita di proseguire



anche con la transizione ecologica. Gli investitori di tutto il mondo hanno chiaramente
espresso preferenze per chi riesce a ottimizzare i consumi energetici, a riciclare materiali e
energie di risulta, a innovare nella produzione di energie da fonti rinnovabili. Anche perché
prima la pandemia, poi la guerra ci hanno chiarito una tendenza di fondo che -a differenza
di quanto poteva apparire in passato- oggi sembra unidirezionale: il mondo é sempre piu
affamato di energie e la loro produzione “sporca” (e dunque a buon mercato) e sempre
meno accettabile per la sostenibilita del pianeta. Dunque e probabile che la transizione
sara dolorosa, a prezzi crescenti e con la necessita di investimenti esponenziali. Svantaggi
talvolta aggirabili attraverso ’esecuzione di fusioni e acquisizioni.

L’ENERGIA RESTERA CARA

E dove ci sono grossi investimenti in ballo, sono piu frequenti e piu necessarie le
operazioni di aggregazione di aziende. E chi non riuscira a sostenere quegli investimenti
dovra fronteggiare 1'alternativa di fallire o reperire maggiori capitali. Ci saranno percio piu
fallimenti e piu quotazioni in borsa, perché le risorse per le infrastrutture oramai arrivano
sempre meno dai governi e dalle comunita locali. Dunque le imprese che vorranno risultare
appetibili per i grandi gestori di patrimoni dovranno necessariamente trovare capitali per
svecchiarsi, crescere, innovare e accettare una sempre maggiore attenzione all’efficienza
nei costi, anche energetici. In passato cio valeva per le produzioni di base, e non valeva per
il lusso e la qualita. Oggi valgono per chiunque. Ecco perché ci saranno ancora tante
operazioni di finanza straordinaria, e prime fra tutte : altre fusioni e acquisizioni.

Gli effetti pratici delle politiche ESG degli investitori, delle problematiche ambientali e la
transizione energetica, della necessita geopolitica del “reshoring” (ritorno a casa) di molte
produzioni, nonche dell’'impatto delle nuove tecnologie, condizionano fortemente le scelte
industriali e non potranno che stimolare altre fusioni e acquisizioni tra aziende.

Dunque c’e da attendersi che nonostante la guerra, con i costi abnormi dell’energia, e
nonostante ancora grandi limitazioni agli spostamenti e agli scambi commerciali, persino di
questi tempi le fusioni e acquisizioni continueranno a correre, seppure con qualche
scontato rallentamento di ordine temporale!

PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL

Ci sono poi altri due fattori esogeni che dovrebbero sospingere le aggregazioni di imprese:
gli investimenti dei grandi operatori di private equity e venture capital.

= Il Private Equity ¢ indubbiamente un fattore “push”: se agli imprenditori arriva
un’offerta interessante da investitori professionali, essi difficilmente riusciranno a
dire di no. E oggi il private equity ha accumulato sempre piu “polvere da sparo”



(denaro contante raccolto dai propri sottoscrittori) per riuscire a mettere a segno
le proprie incursioni. E una volta acquisita la prima azienda di ciascuna filiera
occorre moltiplicare gli sforzi per consentirle di creare valore, di aumentarne le
dimensioni e di fare leva su ogni possibile margine aggiuntivo: tutte cose che
normalmente si traducono in un maggior numero di fusioni e acquisizioni tra
imprese dove ha investito il private equity rispetto al caso-base in cui le medesime
imprese restino nelle mani dei fondatori;

= Il Venture Capital ¢ invece piu probabilmente un fattore “pull”. Cioe si sviluppa
per “risucchio”, rispetto al private equity, che avanza per propria spinta. Gli
investitori di venture capital vengono cioe normalmente sollecitati da miriadi di
imprenditori in erba, da advisor e da tecnologi di ogni sorta. I quali sperano di
essere selezionati tra i mille altri contendenti nella sfida per aggiudicarsi il denaro
e le attenzioni degli "investitori di ventura”. Questo perché nella maggior parte dei
casi le innovazioni di ogni genere hanno bisogno di essere ampiamente
sovvenzionate da capitali di rischio. Anche il venture capitalist pero, una volta
definita una certa strategia e partito ad investire in una determinata impresa (o
startup), subito dopo si chiede se potra generare valore aggregandola ad altre
simili, ovvero se occorre moltiplicare gli sforzi tecnologici, quelli gestionali o quelli
distributivi. E anche in questi casi si generano numerose ipotesi di fusioni e
acquisizioni.

Dunque lo sviluppo di queste tipologie di intervento finanziario contribuisce non poco a
sviluppare nel mondo le aggregazioni d'impresa, che ci siano o meno conflitti armati. Anzi:
in casi di grandi sconvolgimenti epocali come la pandemia prima (con la necessita di
sviluppare nuovi farmaci e nuovi presidi sanitari) e la guerra dopo (con la necessita di
individuare fonti di risparmio energetico o nuova disponibilita di energie), crescono
inevitabilmente anche le esigenze di accelerare sul fronte delle fusioni e acquisizioni.

ELEMENTI A FAVORE E CONTRO LE FUSIONI E ACQUISIZIONI
Lo scenario che si prospetta percio e caratterizzato da tre generi di spinte:

= da un lato con la guerra sono intervenuti piu timori, minori margini operativi, il
rallentamento delle attivita produttive, la scarsita delle filiere di
approvvigionamento, minor generazione di cassa, minor disponibilita di credito e
piu bassa valutazione delle imprese. Tutti fattori che tendono a frenare le fusioni e
acquisizioni;

= dall’altro lato le “multi-localizzazioni”produttive, le tecnologie, le esigenze di
sostenibilita ambientale e il maggior costo delle energie, spingono in senso
opposto: cioe in direzione dello sviluppo di ulteriori attivita di fusioni e acquisizioni;



= infine gli investitori seriali (tanto quelli del private equity quanto quelli del venture
capital) man mano che ampliano il loro raggio d’azione, generano anche crescenti
esigenze di aggregazioni di aziende, oltre a contribuire a far nascere nuove
imprese come pure a farne crescere velocemente la dimensione. E se ¢’é un
maggior numero di aziende attive, o se le medesime sono mediamente piu
capitalizzate, allora c’eé anche, probabilmente, un maggior flusso di fusioni e
acquisizioni.

Come si puo facilmente dedurre, le spinte all’incremento delle fusioni e acquisizioni
sono probabilmente maggiori di quelle che frenano tali attivita. Ragione per cui cio
che potra succedere sara al massimo un rallentamento delle attivita in corso, anche in
attesa di conoscere gli esiti della situazione attuale. Situazione oggettivamente non facile,
e e non di immediata risoluzione.

LA RIPRESA DELLE BORSE POTREBBE AIUTARE

Nel giro di qualche settimana tuttavia, a meno di una escalation militare oggi di difficile
prevedibilita, la situazione del conflitto potrebbe chiarirsi. E il prezzo delle materie prime,
come si e iniziato gia a vedere, potrebbe ritracciare rispetto ai picchi dei giorni scorsi.

E relativamente probabile percio che le imprese di ogni parte del mondo continueranno a
vagliare, negoziare e concludere nuove importanti operazioni. Probabilmente quest’anno
con piu cautela e per dimensioni inferiori a quelle viste in precedenza, ma comunque non
irrilevanti. Anche le borse potrebbero sospingere non poco le fusioni e acquisizioni, poiché
ci si aspetta -seppur con alterne vicende- una qualche prosecuzione dei primi rimbalzi gia
osservati. E se i moltiplicatori di borsa (e dunque le valutazioni) dovessero riprendersi -
soprattutto nelle tecnologie- ecco allora che anche le probabilita di concludere nuove
aggregazioni aziendali potrebbero trarne beneficio.

Stefano di Tommaso

COME CAMBIA L’INDUSTRIA
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DELL’AUTO NELL’ERA DELILA
SHARING ECONOMY

E notizia riportata dal Financial Times di ieri quella di ancora molti nuovi denari
raccolti sul mercato dei capitali dalle start-up tecnologiche basate sul car sharing.
Ad esempio l'iniziativa di Daimler Benz e altri investitori coreani di finanziare con
quasi cento milioni di dollari la crescita di “Turo”: una delle societa di noleggio
auto della Silicon Valley di maggior successo, basata a San Francisco, che ha
promosso in California e ora vuole espandere nel resto degli Stati Uniti, in Asia e
in Europa i propri servizi fondati sulla diffusione peer-to-peer della condivisione
della proprieta dell’auto (che cioe viene diffusa e resa disponibile sulla rete
internet trasformando gli stessi utenti in fornitori di nuovi punti di accesso).

(]

Turo ha ricevuto quel denaro da un gruppo di investitori e sottoscrittori di un nuovo round
di finanziamento sulla base dell’ipotesi che il suo modello di business, inizialmente andato
molto bene nell’area di maggior concentrazione al mondo delle innovazioni tecnologiche e
nelle conseguenti nuove abitudini di consumo, possa nel tempo essere accettato e diffuso
anche nel resto del mondo. Una scommessa ovviamente non priva di rischi ma
indubbiamente stimolante.

(]

D’altra parte ogni grande casa automobilistica si e posta il problema del fatto che un’auto
privata e ferma e inattiva per piu o meno il 99% del tempo totale di possesso,
concludendone di voler porre in essere iniziative di ogni tipo che vadano nella direzione di
permettere all'utente medio mobilizzare il denaro investito nell’acquisto. Toyota, una delle
piu grandi con un giro d’affari complessivo che raggiunge i 200 miliardi di dollari, e
entrata in the Enterprise Ethereum Alliance (EEA) per lo stesso scopo (si legga 1'articolo
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qui riportato:
http://www.trustnodes.com/2017/05/22/car-giants-toyota-mitsubishi-join-enterprise-ethereu
m-alliance-blockchenize-automobiles ).
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LA MOLTITUDINE DI INZIATIVE DI BUSINESS RELATIVE A CAR SHARING E TAXI
HAILING

La notizia di per sé non avrebbe nulla di interessante (I’ennesima start-up basata sulla
digitalizzazione mobile ha ricevuto tanti capitali) se non fosse che oramai praticamente
ogni giorno leggiamo annunci simili da parte di un gran numero di iniziative che peraltro,
per essere state selezionate dagli investitori professionali del “venture capital”, non sono
che la punta dell’iceberg di un numero ancora molto piu grande di nuove iniziative di
business volte a cavalcare ’'ondata di sostituzione dei precedenti modelli di possesso e di
utilizzo dei veicoli di trasporto.

]
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Per dare una vaghissima idea dell’affollamento delle cosiddette “start-up” in questo campo
possiamo citare di seguito alcuni dei numerosissimi modelli di business indotti dalle nuove
abitudini di consumo dei “millennials” (vale a dire la popolazione di coloro che sono nati
intorno alla svolta del millennio), tutti basati sull’economia della condivisione applicata alla
proprieta e all’'utilizzo dei veicoli:

= Car renting (noleggio a breve e lungo termine dell’auto)

= Car sharing (noleggio a brevissimo termine dell’auto come gia avviene
anche nelle principali citta italiane)

= Car pooling (condivisione dell’auto tra piu utenti per determinati utilizzi,
normalmente su base breve e ricorrente)

» Car ridesharing (condivisione dell’auto privata con uno o piu utenti solo
per un determinato percorso) come Blabla Car & simili apps per
I'’effettuazione di percorsi relativamente lunghi (il proprietario di un’auto
offre dunque un passaggio ad altri viaggiatori in cambio della condivisione
dei costi e della disponibilita degli ospiti a chiacchierare lungo il tragitto)

= Car Hailing come Uber, Lyft & simili apps (il proprietario fornisce anche un
servizio, di taxi, di limousine eccetera...) non sempre in cambio di un



pagamento basato sul percorso bensi anche sulla base di una “donazione
suggerita”, del previo acquisto di crediti di trasporto o ancora sulla base
della condivisione dei costi vivi oltre a un contributo che viene rivolto a
qualche fondazione benefica.

LE RAGIONI DI QUESTA PROLIFERAZIONE

E evidente che la nascita di tutte queste tipologie di iniziative e la varieta delle nuove
modalita di condivisione dei mezzi di trasporto (dall’auto alla moto passando dai tricicli
cosiddetti Apecar molto diffusi nell’Asia del sud fino alla condivisione della bicicletta,
elettrica o meno) costituisce un segnale deciso che forse qualcosa sta cambiando nelle
abitudini di utilizzo dei mezzi di trasporto e nel modello di proprieta in generale dei veicoli.

Qualcosa di importante si muove percio non soltanto a causa del fatto che la diffusione
della fruizione dei servizi resi su internet tramite gli “smartphones” (i telefoni intelligenti)
ha reso possibili cose impensabili vino all’altro ieri, ma soprattutto perché oggi e il mercato
dei capitali che si e buttato letteralmente a capofitto a investire sulla crescita quel settore
della sharing economy che riguarda la mobilita privata.

Al di la dell’impressionante numero e diffusione globale di miliardi di dollari che vanno
accumulandosi nella fondazione e crescita accelerata di operatori che investono nella
sostituzione dei precedenti modelli di possesso e di utilizzo dei veicoli, quali possibili
implicazioni possono derivare al settore automotive nel suo complesso? Proviamo a
ragionarci sopra.

L’IMPATTO DEL “CAR SHARING” SULLE NUOVE TENDENZE DELL'INDUSTRIA
DELL’AUTO

(]

La moltiplicazione degli operatori che offrono serivizi basati sulla condivisione della
proprieta dei veicoli € probabilmente alla base della rinnovata (e prolungata) stagione di
espansione del settore automobilistico in senso lato: dalle grandi case che monopolizzano
’attenzione dei media con le nuove proposte di veicoli elettrici o ibridi, pit 0 meno dotati
di funzioni automatiche e forniti di connettivita, di capacita di guida autonoma sino alle
prime funzioni dell’intelligenza artificiale, con anche tutto I'immenso comparto di
produzioni indotte dall’industria dei veicoli: dalle imprese specializzate nella progettazione
e produzione delle nuove tecnologie fino a quelle che realizzano i componenti utilizzati da
auto, moto e altri nuovi veicoli, terrestri o volanti.

E percid innanzitutto probabile che le grandi risorse finanziarie profuse nei nuovi modelli



di business del settore “automotive” possano provocare una moltiplicazione del numero di
veicoli acquistati dagli operatori suddetti.

Ma non basta: la diffusione di nuovi modelli di condivisione della proprieta probabilmente
accelera la proliferazione di tecnologie e strumenti di telecontrollo della posizione e del
comportamento dei veicoli immessi sulle strade da quegli operatori. Senza la nascita di
tutte queste societa che acquistano veicoli da immettere in rete che ha provocato
I’esigenza di geolocalizzazione e di semiautomatismo dei veicoli delle loro flotte,
probabilmente la domanda di queste nuove tecnologie sarebbe stata molto piu blanda e la
velocita della loro diffusione sul totale dei veicoli circolanti molto piu bassa. Dunque e
possibile che la sharing economy aiuti il rinnovo anagrafico e 1’evoluzione tecnologica del
totale dei veicoli circolanti.

(]

LE PROBABILI NUOVE PREFERENZE NELLE CARATTERISTICHE DEI VEICOLI
DELLE FLOTTE

Senza contare l'osservazione che la maggioranza di queste nuove societa che offrono
servizi di condivisione dei mezzi di trasporto & basata sulla loro presenza quasi
esclusivamente nei principali agglomerati urbani. I veicoli da queste ordinati saranno
percio probabilmente di piccola taglia e destinati ad effettuare percorsi piuttosto brevi. Se
poi sono destinati esclusivamente all’utilizzo nell’ambito urbano & piu probabile che la
domanda futura sia orientata a veicoli totalmente elettrici e che possano prevedere sistemi
di rapida sostituzione delle batterie onde evitare i tempi morti di ricarica delle medesime.

Anche per cio che riguarda le caratteristiche costruttive e 1’affidabilita nel tempo dei
medesimi veicoli, la diffusione della loro proprieta a pochi grandi operatori probabilmente
provochera l'innalzamento delle esigenze di qualita funzionale, onde risparmiare nel tempo
sui costi di manutenzione ed evitare sorprese nella loro continuita operativa.

Infine il livello di automatismo dei veicoli puo incidere sul conto economico degli operatori
che li acquistano: se un’auto destinata al noleggio a corto raggio € in grado di
parcheggiare da sola o di segnalare in autonomia eventuali malfunzionamenti alla centrale
operativa della societa che la possiede, quest'ultima ne ottiene un risparmio e una miglior
programmazione nella riparazione dei danni e dei guasti.

IN CONCLUSIONE

(]



Le iniziative di business rivolte alla diffusione delle nuove modalita di fruizione dei veicoli
di trasporto persone stanno attirando la crescente attenzione del mercato dei capitali e
accumulando risorse finanziarie che danno nuova vitalita all’industria del settore
automotive.

L’ accresciuta domanda di veicoli sara pero probabilmente orientata ad un maggior
contenuto di innovazione e di digitalizzazione dei veicoli stessi, come pure ad una migliore
affidabilita funzionale e programmabilita delle manutenzioni.

La tipologia di veicoli richiesti dagli operatori che li noleggiano rispecchiera probabilmente
la concentrazione del loro utilizzo nelle principali aree urbane del mondo, piu che nelle
lunghe percorrenze, con una elevata probabilita che questo accrescera la domanda di
veicoli elettrici e in generale a basso impatto ambientale.

E possibile che queste tendenze determinino anche una maggior domanda di capacita di
guida autonoma, di elementi tecnologici basati sull’intelligenza artificiale e di un maggior
grado di capacita di geolocalizzazione.

Stefano di Tommaso

IL VENTURE CAPITAL CORRE IN
AMERICA E EUROPA MA NON IN
ITALIA
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Il 2016 e stato in buon anno in Europa per la raccolta di capitali
finalizzati a supportare le start-up innovative: sei miliardi e mezzo di
euro. Uno in piu del 2015. E il 2017 si preannuncia ancora migliore.
L’anno scorso il 44% di quei capitali e stato investito in
“information&communication technology”, mentre il 27% é andato in
aziende che si occupano di sanita e biotecnologie.

Per comprendere l'importanza strategica degli investimenti rivolti alle innovazioni
tecnologiche, ricordiamoci che in tutto il mondo buona parte delle tecnologie che oggi sono
parte integrante della nostra vita quotidiana sono in realta state introdotte da sconosciuti e
spesso giovanissimi imprenditori che non lavorano per gli uffici di ricerca e sviluppo delle
grandi multinazionali, per mille e un motivo.

E ricordiamoci anche che buona parte di tutte le innovazioni che hanno generato venti o
trent’anni fa i colossi che oggi valgono di piu a Wall Street (tenendo conto del fatto che
ciascuno di essi capitalizza in Borsa quanto il Prodotto Interno Lordo della Gran Bretagna)
sono nate in un garage grazie ai cosiddetti “family&friends” e a qualche lungimirante
capitalista di ventura.

Se I’America oggi mantiene una leadership tecnologica rispetto al resto del mondo pur con
una popolazione inferiore a quella di molti altri Paesi e solo grazie alle sue universita
(private) e al moltiplicarsi di quegli sparuti lungimiranti investitori di ventura iniziali che
hanno scommesso su alcuni giovani promettenti.

(]

Questo dovrebbe far riflettere quando si parla di politica economica, di futuro dei giovani e
di creare occupazione: questa non si crea per decreto e non si supporta (solo) puntellando
le fabbriche del passato oggi in crisi. L’occupazione del futuro -com’e ovvio- sara generata
dalle aziende del futuro.

Eppure in Italia nessuno ne parla e nessuno e disposto ad ammettere che se tutte le volte
che un giovane ha un progetto ambizioso questi deve fuggire all’estero per realizzarlo o
per non morire soffocato da un eccesso di burocrazia, tassazione e rivendicazioni sindacali,
ne avremo poche nel nostro Paese di aziende del futuro, all’altezza dell’evoluzione
tecnologica in corso.

Nel nostro Paese gia il 93% dei capitali raccolti dalle imprese (spesso tradizionali) quotate



in Borsa viene sottoscritto dall’estero, figuriamoci i capitali di ventura! Persino in Europa
un decimo di quei 6 miliardi e mezzo raccolti I’anno scorso dal Venture Capital proviene
dall’America. E la sola Francia si prepara ad essere uno dei principali incubatori di startup
del pianeta. Dopo gli Stati Uniti d’America I’Europa e il secondo ecosistema delle
innovazioni, in gran fermento di risorse umane e capitali.

In Italia invece i dati ISTAT parlano di una nazione che spende il 77% della spesa pubblica
per gli anziani sopra i 65 anni, mentre il 20% dei ragazzi trai 15 e i 24 anni che non studia
ancora, non ha e non cerca un lavoro. E il 2,8% per cento della spesa pubblica se ne va in
“pensioni di reversibilita”, cioe alle vedove dei pensionati defunti mentre siamo 1'ultimo
Paese dell’Unione Europea per investimenti in capitale di rischio.

Ma non solo abbiamo politiche economiche sbagliate a dir poco che favoriscono
I’esportazione di cervelli e I'immigrazione di braccianti e delinquenti. Se abbiamo il 93%
degli investitori in aziende quotate (buona parte delle quali sono banche e societa
immobiliari) € anche perché il nostro & un contesto economico che rappresenta il bengodi
delle rendite di posizione! Rendite le cui dinamiche sono agli antipodi rispetto alla logica di
chi investe capitale di rischio!

In Europa sono 13 i fondi di investimento in “venture capital” che hanno raccolto piu di
€100 milioni. Da noi la piu importante operazione di venture capital e stata appena lanciata
(dunque non ha ancora raccolto nulla) ed e il fondo dal valore di 100 milioni di euro
annunciato da Cariplo Factory e dedicato a growlITup, la piattaforma di Open Innovation
creata in partnership con Microsoft e rivolto a tutte le startup digitali italiane.

Un ottimo segnale di cambiamento. Ma prima di recuperare tutto il terreno perduto la
strada per il Bel Paese si preannuncia molto lunga!

E nel frattempo saremo destinati a crescere e ad assumere molto meno degli altri Paesi
sviluppati.

L’esatto opposto di cio che sarebbe coerente con la nostra vocazione benefica che ci spinge
a restare il Paese principe nell’accoglienza degli extracomunitari e nella tolleranza
dell'immigrazione clandestina!

Stefano di Tommaso


http://www.cariplofactory.it/
http://www.growitup.it/

