Liquidita record, investimential palo

Spesa-15% in sette anni nonostante nel mondo’ oruppi industriali abbiano in cassa 4400 miliardi

Morya Longo

wm Lebanche centralistampano
denaro,imercati finanziari ven-
gono inondati di liquiditd, i tassi
sono a zero in mezzo mondo. La
Bce ha appenarincarato la dose.
E le aziende sono piene di soldi:
la liquidita totale nei bilanci dei
gruppi industriali mondiali (sti-
ma Standard & Poor’s) ammon-
taa 4.400 miliardi di dollari. Ep-
pure,nonostantetaleabbondan-
zadicash, sonoscomparsiquelli
chedovrebberoessereiverimo-
tori dell'economia: gli investi-
menti. Le aziende non investo-
no, gli Stati non investono. Mez-
zo mondo non ha soldi e l'altra
metane ha troppi: machiliha, li
usa col contagocce per creare
business, lavoro, benessere so-
ciale e prosperita collettiva.

I dati dell'Ocse parlano chiaro.
Nell'areaeuroil Pilreale dal2008
¢ rimasto invariato (prima e sce-
50, poi ha un po’ recuperato), ma
nello stesso periodo gli investi-
menti sono diminuiti quasi del
15%. Nell'intera Europa, stima
Rbs,ilcaloedel20%.InGiappone
dal 2008 il Pil registra un lievissi-
moaumento, magliinvestimenti
sono ancora negativi. Negli Stati
Unitiil Pil € cresciuto del10% cir-
ca,magliinvestimentisolodels%
rispetto al 2008. Prima della crisi
erainveceilcontrario: gliinvesti-
menti battevano sempre il Pil.
Eppure le aziende oggi hanno
una quantita di denarorecord: in
Europa (stima Moody’s) hanno
1100 miliardi di dollari cash nei
bilanci, il 40%inpili del2008. Ne-
gliUsaleoltre mille imprese cen-
site sempre da Moody’s hanno
1730 miliardi didollariin cassa.

Perché dunque chi ha soldi
nonliusa?Vistodalpuntodivista
europeo pud sembrare ovvio: in
un clima tale di incertezza, &
comprensibile che gli investi-
menti non decollino. Ma se si
guardano gli Stati Uniti, dove
l'economia galoppa, non € cosl
ovvio. La domanda dunque re-
sta: perché? I motivi sono molti,
alcunistrutturalialtricongiuntu-
rali: gli esigui ritorni attesi dagli
investimenti, lamancanza di do-
manda, ma anche il cambio epo-
cale dell'economia, che diventa
digitale. Cerchiamo didare qual-
che risposta, ricordando una re-
golagenerale: in un’economia di
mercatoisoldivanno dove ciso-
no le maggiori opportunita di
profitto. Ed & evidente che oggi,
nellera del quantitative easing,

le maggiori opportunita non si -

trovano nell’economiareale.

Wall Street batte 'economia
Traimotiviper cuileimpresein-
vestono poco, soprattutto negli

Stati Uniti, ¢’ il fatto che imana-

ger sono incentivati a fare altro:

cioé a tenere elevati i valori dei
proprititoli in Borsae agratifica-
re gli azionisti. E per questo che
negli Usavannocosidimodaidi-
videndieibuy-back(cioél'acqui-
sto diazioni proprie daparte del-
le stesse societa): si tratta infatti
diduemodiper“coccolare” Wall
Streete perauto-pompareiprez-
zidelleazioni.E,conessi,bonuse
compensi dei manager stessi.

La somma di buy-back e divi-
denditraleaziendediWallStreet
epassatadaso7miliardididollari
del 2005 a 934 del 2014, secondo
S&PeCapital IQ.E quest’annosi
stima che le aziende supereran-
no i mille miliardi per la prima
volta nella storia. Questo signifi-
ca che le aziende daranno mille
miliardi ai mercati finanziari, to-
gliendoli alleconomia reale. Co-

LO SCENARIO

Molteplici ricerche imputano
|a gelata degli investimenti
alla bassa domanda da parte
dei consumatori e allelevato
debitodiimpresee Stati

{

si, se negli anni "70 le aziende
americane investivano nell'eco-
nomia 15 volte piti dei dividendi
che distribuivano a Wall Street,
ora-calcolal’Economist-ilmulti-
plo & inferiore a due. In Europail
fenomeno ¢ meno eclatante, ma
comunque-secondounindice di
Henderson Global Investment -
dalzo009isolidividendisonocre-
sciutidell’n1,2 per cento.

Questa ¢ un’attivita che piace
molto ai manager. I tradizionali
investimenti nelleconomia reale
inveceliappagano sempremeno,
perchéillororitornoattesoésem-
prepiliesiguo. Primadivarareun
investimento, un’impresa deve
infatti stimare quanto pensa di
guadagnarcie paragonare ilritor-
noattesoalcostoperconseguirlo.
Ebbene: datocheil costodel capi-

talee elevatoeiritorniattesidagli

investimenti sempre pili risicati
in un’economia globale che zop-
pica, molte aziende preferiscono
stare ferme. Per dirlainparole po-
vere:investirenell'economiarea-
le conviene sempre meno.

L’impatto del digitale

Secondo una lunga analisi effet-
tuata dall'Ocse, ci sono anche
motivistrutturaliper cuigliinve-
stimenti globalmente non cre-
scono. Il pit importante ¢ legato
al fatto che 'economia sta pas-
sando da un modello industriale

auno digitale e legato ai servizi.

Ebbene: questo richiede minori
investimenti. E intuitivo: se per
creare una fabbrica vecchia ma-
niera servono tanti soldi, per in-
ventare un’App ne 0CCOIrono
molti meno. Calcolal'Ocse che il
settore dei servizi necessita del-
I'1%diinvestimentiinmeno (sul
valoreaggiuntolordo)rispettoal
settore industriale. Questo po-
trebbe abbassare strutturalmen-
te 'ammontare di investimenti,
senza pero necessariamente fre-
narel'economia. Mailfenomeno
resta del tuttoinesplorato.
.Comerestadacapirel'impatto
dellaroboticae del digitalesulla-
voro umano. Calcola Morgan
Stanley che in 10-20 anni il 50%
delle professioni oggi conosciu-
tesiadestinatoasparire:chilavo-

ranegli uffici credit, alle recep-

tion o nel settore para-legale ha
serie probabilita di essere presto

o tardi sostituito da un robot. E

verochel'economiadigitalecrea
nuova occupazione, ma proba-
bilmente meno di quella che di-
strugge e a minori salari. Questo
hauneffettosuun’altra variabile
che sta frenando gli investimen-
ti: i consumi delle famiglie.

Alti debiti, bassi redditi

Molteplici ricerche imputano
infattilagelatadegliinvestimen-
ti alla bassa domanda da parte
dei consumatorie all’elevatode-
bitodiimpreseeStati. Lacrisidel
mercato del lavoro ha infatti la-
sciatole famiglie conminorired-
diti disponibili: questo frena i
consumiedunquelavogliadelle
imprese di investire. «Molte fa-
miglie in alcuni Paesi sono poi
ancoramoltoindebitatey,scrive
I'Ocse. Questo impone austerita

e frenaulteriormente iconsumi, .4

Pesanopoiidebitidelleimpre-
se, che in certe parti del mondo
stanno calando (questo & positi-
vo) mainaltrino. Per esempio in
Italia, dove il rapporto tra debito
ecapitalesecondol'Ocseepassa-

to da 0,88 del 2008 a1,20 attuale.

Morale: in un contesto di conti-
nuaincertezza, le aziende tirano
il freno degli investimenti.
Lasoluzione andrebbe cercata
negli investimenti pubblici, che
potrebbero trainare la ripresa
economica. Ma per Stati iper-in-
debitatie obbligatiamettereapo-
stoibilancinonéfacilefarlo.IPae-
si Ocse hanno ridotto gli investi-
mentipubblicidelloo,6erispetto
al Pil trail 2010 el 2013. L austerita
ha prodotto anche questo. L'Eu-
ropa prova ora a rilanciarsi conil
piano Junker, ma la sara difficile
riempiretuttoquel-15%diinvesti-
mentiscavatodal 20082 oggi.
m.longo@ilsole24ore.com
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IL CAPITALE E IL DEBITO DELLE IMPRESE

Debt to equity ratio delle imprese non finanziarie, Rapporto in %
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