
A GLOBAL SHIFT

Era  parecchio  tempo  che  non  mi  capitava  di  commentare  una  situazione
economica  globale  tanto  positiva  quanto  contrastata  come quella  attuale.  Se
pensiamo ai mercati finanziari sembra di guardare il mondo dalla cima di una
montagna: non si potrebbe essere più in alto ma è anche questo il problema, visto
che  adesso  potrebbe  iniziare  la  discesa.  Se  invece  guardiamo  alla  crescita
dell’economia reale, non si può che prendere atto dei decisi miglioramenti a livello
globale,  con  un  andamento  positivo  uniforme  un  po’  in  tutto  il  mondo.  Se
vogliamo infine riferirci  alle  variabili  che più interessano l’uomo della strada
(reddito disponibile,  debiti,  uguaglianza sociale,  sicurezza e previdenza) allora
notiamo se non dei passi indietro comunque non grandi progressi dopo la crisi del
2008. Eppure sono solo facce diverse del medesimo mondo che stiamo vivendo.

LA RIMONTA DEGLI EMERGENTI

Un mondo per molti versi migliore e nel quale iniziano a divenire attori globali molti Paesi
Emergenti  che  sino  a  ieri  costituivano  solo  una  piccola  parte  dell’economia  globale.
D’altronde sono loro i veri protagonisti dell‘impennata dello sviluppo economico che stiamo
vivendo.  Senza  la  loro  avanzata  il  mondo  occidentale  si  sarebbe  probabilmente
addormentato  in  una  sorta  di  “stagnazione  secolare”,  principalmente  a  causa  della
flessione demografica.

Una macro-tendenza globale invece di portata storica come quella in corso sta cambiando
il panorama finanziario e persino gli equilibri geopolitici. In testa la Cina, ovviamente, che
si prepara ad essere la più grande economia del pianeta (lo sarebbe già stata dal 2012 se la
sua divisa -il renminbi- non si fosse ripetutamente svalutata nei confronti del dollaro). Ma
in generale l’intero continente asiatico è quello con maggior slancio, forte innanzitutto
della crescita demografica (quasi  cinque miliardi  di  abitanti,  nove volte la somma dei
cittadini d’America ed Europa) e poi del pesante interventismo di stato, che spinge da anni
sugli investimenti produttivi e sulla ricerca tecnologica. In Asia è poi anche il Giappone, la
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terza potenza economica mondiale e la più avanzata del continente dal punto di vista
tecnologico.

Se le tendenze in corso continueranno immutate ci avviamo a vivere un periodo di “contro-
colonialismo”, nel quale il vecchio continente (e forse anche quello americano) saranno
presi d’assedio da ricchi immigranti e colossi commerciali.

Oggi gli indici dello sviluppo delle piccole e medie imprese, quelli della produzione
industriale, degli ordinativi all’industria e persino quelli del commercio globale sono
tornati ai massimi da molti anni addietro. L’accesso al credito e il suo costo limitato hanno
spinto gli investimenti e la nuova ondata di digitalizzazione ha sorpreso per quanto si sia
introdotta meglio nei Paesi Emergenti che non avevano le sovrastrutture occidentali. Ma
soprattutto sono gli investimenti che sembrano essere letteralmente decollati in quei Paesi.

IL SUCCESSO DEL QUANTITATIVE EASING

Gli  ultimi  otto  anni  hanno  visto  i  Paesi  Anglosassoni  avventurarsi  con  un  certo
successo nelle politiche di espansione monetaria operate dalle banche centrali dopo la

recessione innescata nel  2008 dal  collasso dei  mercati  finanziari,  quantomeno nel  far
tornare a crescere le quotazioni e la liquidità di quei mercati finanziari.  Hanno avuto
invece minor successo nel trasmettere tale impulso all’industria e ai commerci, e hanno
registrato un’indubbia tensione a livello sociale perché quelle operazioni di acquisto di
titoli  sul  mercato  aperto  hanno  favorito  i  grandi  detentori  di  capitale  finanziario  e
indirettamente  alimentato  la  disuguaglianza  sociale  senza  essere  accompagnate  da
politiche di  perequazione dei  redditi  da parte dei  governi  di  praticamente ogni paese
OCSE, che anzi hanno perseguito impostazioni neo-liberiste.

Anni dopo che quasi il mondo intero aveva perseguito politiche di espansione delle masse
monetarie  anche  i  Paesi  dell’Eurozona  e  la  sua  banca  centrale  si  sono  finalmente
avventurati in manovre similari e il risultato sembra essere estremamente positivo anche
qui.

IL LENTO TRAVASO DAI MERCATI FINANZIARI ALL’ECONOMIA REALE

La speranza è che però la risoluzione del problema sociale, in ritardo ma alla fine arrivi
nella catena di trasmissione della liquidità dai mercati finanziari all’economia reale. Questa
speranza deriva dalla constatazione che un po’ dappertutto la disoccupazione è in deciso
ribasso mentre la dinamica salariale è in moderato aumento.



Ma soprattutto essa deriva dalla crescita industriale in corso, che avviene quasi in assenza
di inflazione e con la prospettiva di un deciso incremento della produttività del lavoro a
causa del diffondersi dei processi di automazione industriale e della progressione della
digitalizzazione, con la riduzione dei costi e dei ritardi della distribuzione di beni, servizi e
informazioni.

Ovviamente non fila tutto così liscio come potrebbe apparire leggendo frettolosamente una
sintesi estrema come quella appena delineata, per esempio a proposito dell’inflazione, dal
momento che non è così chiaro per quali motivi essa si è mantenuta bassa. Al di là delle
arcinote  motivazioni  relative  all‘avanzamento  dell’economia  digitale  e  dell’intelligenza
artificiale, esistono anche questioni più prosaiche circa i prezzi della manodopera, delle
materie prime e dell’energia.

I prezzi in questione per esempio adesso stanno salendo anche oltre le aspettative più
recenti,  sebbene siano in molti a giurare che non ci saranno gravi tensioni per gas e
petrolio  e  che,  di  conseguenza,  nemmeno  i  prezzi  delle  altre  principali  commodities
potranno correre troppo

Sicuramente però le tensioni superficiali di quei prezzi riflettono la crescita dei prodotto
globale lordo, così come ci si chiede pure quand’é che i mercati finanziari inizieranno a
tenere conto (ridimensionandosi) delle innegabili tensioni geopolitiche che emergono un
po’ dappertutto. L’esplosione anche solo di qualche conflitto locale può oggettivamente
rovinare  la  festa  della  crescita  economica  generalizzata  e  interrompere  quella  lenta
trasmissione all’economia reale dei benefici effetti della liquidità dei mercati finanziari.
Sono questi i  motivi di cautela dei banchieri centrali  nel fare marcia indietro dopo la
stagione del Quantitative Easing, insieme alla necessità di attendere ancora per riuscire a
vedere annacquato il potenziale esplosivo dell’eccesso di indebitamento globale attraverso
la progressione dell’espansione economica e della monetizzazione dei debiti pubblici.

UN FUTURO POCO AGITATO PER I MERCATI FINANZIARI 

Questa necessità di attendere è anche un’ottima notizia per i mercati borsistici: se la
liquidità  in  circolazione  non  farà  marcia  indietro  tanto  in  fretta  allora  i  mercati
troveranno qualche ostacolo in più verso la discesa, mentre molto investitori professionali
si riposizionano sul reddito fisso abbassando i tassi impliciti dei titoli che comperano e
dunque in contrasto con il rialzo dei tassi d’interesse che invece si prepara da parte di



principali  banchieri  centrali.  Storicamente  l’appiattimento  della  curva  dei  tassi
(normalmente inclinata positivamente per le scadenze più lontane) è stato un segnale di
inversione del ciclo economico, ma questa volta non è detto che succeda ancora, almeno
non così presto.

Ci vorrà probabilmente tutto il  2018 perché qualcosa cambi davvero sui mercati.  Una
pacchia per chi  ha già investito in borsa,  ma non c’è nemmeno da attendersi  grandi
progressi per i listini globali, a causa delle molte nuvole all’orizzonte, seppure lontane e
probabilmente assai depotenziate.

Se al tempo stesso in cui i mercati tenderanno a flettere l’economia globale e soprattutto i
Paesi Emergenti avranno continuato a correre, di crisi vere e proprie sui mercati finanziari
non si parlerà ancora per lungo tempo!

Stefano di Tommaso

ECCO  DA  QUALE  SETTORE
PROVERRÀ  UNA  PARTE
CONSISTENTE  DELLA  CRESCITA
ECONOMICA GLOBALE

(da una ricerca dell’Economist di Venerdì 18 Agosto)

Quasi non ci accorgiamo del cambiamento ma ogni giorno che passa
consumiamo  -direttamente  o  indirettamente-  qualche  frazione
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infinitesimale di carburanti in meno e utilizziamo un po’ di più i sistemi
elettrici  per  spostarci,  illuminare,  effettuare  lavori,  riscaldarci  o
raffrescarci e molti di questi sistemi elettrici/elettronici non potrebbero
funzionare  senza  le  batterie  di  ultima generazione  (quelle  al  litio  e
simili).
 
I sistemi di accumulo risultano fondamentali inoltre anche per il recupero di energia e
dunque per la sua economizzazione. L’esempio più evidente ai nostri occhi sono le auto
ibride-elettriche ma in realtà il fenomeno è molto più pervasivo e riguarda anche tutti gli
altri  sistemi  di  propulsione  e  movimentazione,  le  abitazioni,  le  fabbriche,  e  persino
l’agricoltura. Ma siamo solo agli inizi di una nuova rivoluzione tecnologica che ci migliora
la vita.

La maggior parte delle persone che oggi acquista (a caro prezzo) un’automobile Tesla
oppure (a più buon mercato) una Nissan Leaf non lo fa per aiutare l’ambiente, bensì per i
vantaggi di confort, prestazioni e innovatività che esse esprimono. Eppure, nonostante
ancora oggi i produttori di auto elettriche perdono denaro (o ne guadagnano pochissimo) a
costruirle,  un  recente  studio  dell’Economist,  indica  la  previsione  di  una  crescita
esponenziale  per  la  produzione  di  auto  elettriche  nei  prossimi  vent’anni.

Ma l’industria delle batterie non si muove solo per le automobili. Il primo utilizzo massiccio
al di fuori del settore auto sarà quello dell’autonomia energetica delle abitazioni, che in
questo modo potranno trovare conveniente l’utilizzo dei pannelli solari.

Altri fronti di forte innovazione nelle batterie, oltre a quello di migliorare la loro capacità,
riguardano il numero di volte possibili di carico e scarico dell’elettricità immagazzinata
nonché  la  sua  velocità:  più  saranno  elevati  e  più  le  batterie  rassomiglieranno  a  dei
supercapacitori e potranno perciò essere utilizzate meglio e più economicamente, dunque
anche in altri settori. Ma soprattutto è il loro costo di produzione che si prevede possa
crollare letteralmente nei prossimi anni, tanto per le fatidiche economie di scala delle
nuove mega-fabbriche quanto per l’avanzare della ricerca tecnologica.

Ma ci sono almeno due fattori di incertezza nelle previsioni di un drastico calo dei costi di
accumulo di energia:



– il costo futuro del litio e degli altri metalli pregiati utilizzati nella produzione di sistemi di
accumulo, che sino ad oggi in media è sceso anch’esso grazie alle economie di scala di
estrazione,  ma  che  in  futuro  potrebbe  riservare  delle  sorprese,  come è  accaduto  ad
esempio per il Cobalto o il Nichel. Si narra che siano in Cina e in Corea del Nord i territori
più ricchi al mondo di giacimenti di metalli e terre rare utilizzati per la produzione di
batterie e questo potrebbe aiutare a spiegare parte dei sommovimenti geo-politici in corso.

– Il rischio che il perseguire economie di scala da parte di tutti i grandi produttori di
batterie  possa  generare  enorme sovracapacità  industriale  rispetto  all’assorbimento  da
parte del mercato di sbocco. Il fenomeno è già in atto e potrebbe creare molto scompiglio
se dovesse degenerare.

Viceversa potrebbe risultare sempre più profittevole recuperare materie prime pregiate dal
riciclo di  batterie e altri  materiali  esausti  mentre si  prevede un vero e proprio boom
nell’utilizzo delle nanotecnologie per la fabbricazione dei catodi (uno dei due componenti
tecnologici fondamentali di ogni sistema di accumulo di energia, insieme agli elettroliti).

Come dicevamo più sopra tuttavia una parte rilevante che si prevede possa svilupparsi
sono i grandi sistemi di accumulo stazionari, utilizzati come riserva di capacità elettrica
delle reti di distribuzione per i momenti di picco, come pure per ottimizzare l’utilizzo di
energie generate da fonti rinnovabili (sole e vento innanzitutto).

Tesla  ha  anticipato  tutti  con  la  proposta  commerciale  al  grande  pubblico  della  sua
“Powerwall” da piazzare in garage, ma molti altri produttori come Nissan, ad esempio,
stanno attrezzandosi a fare anche di meglio. Il mercato della sostituzione dei generatori di
emergenza (tipicamente diesel, di piccola e media taglia ed estremamente rumorosi) è
molto  ampio  nel  mondo  ma  sino  ad  oggi  sono  risultati  più  cari  e  più  complessi  da
manutenere.

La doppia prospettiva di riduzione dei costi dei componenti e di maggior diffusione della
normativa in materia di emissioni inquinanti potrebbe cambiare decisamente lo scenario e
aprire nuove possibilità alla tecnologia che vi sottende. I sistemi di “storage” più grandi
(dal megawatt in su) utilizzano infatti anche diversi materiali per l’accumulo e molta più
intelligenza  elettronica  per  ottimizzare  la  propria  resa  nonché la  durevolezza.  Il  loro
utilizzo peraltro si estende quantomeno alla capacità di assicurare continuità all’elettricità
fornita, eliminando o riducendo fortemente in un prossimo futuro i rischi di black-out e
anche quelli di rottura dei sistemi elettronici cui sono collegati.



Esiste un mondo dorato di applicazioni “premium price” (cioè più o meno indifferenti alle
tematiche di costo intrinseco) nella ricerca di sistemi mobili per l’accumulo dell’energia
che a sua volta costituisce un mercato molto appetitoso (ad esempio per le applicazioni
militari e aerospaziali) sino ad oggi quasi nemmeno sfiorato dalla grande industria, dove
probabilmente sarà la capacità di ottimizzare le prestazioni e quella di miniaturizzazione
dei componenti a farla da padrona. E come si può ben immaginare i sistemi di controllo e
gestione intelligente saranno in questi campi più interconnessi che mai con il successo di
queste applicazioni.

La riflessione finale riguarda perciò lo sviluppo economico che può derivare dai sistemi di
accumulo di energia, che come si può ben intuire dalle poche considerazioni riportate è
molto ampio, e le frontiere dello sviluppo tecnologico ad essi connesso ancora di più.
Dunque  più  ancora  che  dalla  digitalizzazione  e  dallo  sviluppo  dei  futuri  sistemi  di
intelligenza artificiale i valori in gioco nel campo della gestione energetica nei prossimi tre
decenni sono immensi e le opportunità di  business sono ancora a portata di  mano di
chiunque!

Stefano di Tommaso

LA  STRADA  DELLA
DIGITALIZZAZIONE AZIENDALE NON
È UNA PASSEGGIATA DI SALUTE

Un  recente  studio  della  McKinsey  sul  processo  di  progressiva
digitalizzazione delle imprese mi ha recentemente aperto gli occhi sul
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potenziale distruttivo del fenomeno. Non che non lo avessi immaginato,
ma non mi ero reso conto di come funziona realmente.
 

Il punto è che il cammino delle imprese tradizionali verso la progressiva digitalizzazione
delle proprie attività è in media molto più lento di come si potrebbe immaginare. Si stima
si trovi a meno del 40% del totale delle imprese nel mondo.

Ma quella media è purtroppo quella del pollo di trilussiana memoria (se io ho due polli e tu
non ne hai nessuno, “in media” ne abbiamo uno a testa).

Più in dettaglio i  settori  più avanzati  nella digitalizzazione appaiono essere quello dei
Media & Entertainment (62%), del Commercio al Dettaglio (55%), delle Produzioni ad alta
Tecnologia (54%) e delle Cure Mediche (51%). Seguono le società di Telecomunicazioni e
quelle di Trasporti e Logistica (44%), quelle dei Servizi Professionali (42%), dei Servizi
Finanziari (39%), dell’Automotive 32%) e dei beni di Largo Consumo (31%).

Lo studio citato mostra che :

1.la tendenza verso una più veloce e completa digitalizzazione appare molto più forte nelle
imprese più grandi e in quelle eccellenti;

2.gli investimenti per realizzare quella digitalizzazione sono -nel totale- assai cospicui e
comportano una conseguente forte disparità fra chi può permetterseli e chi invece soffre di
scarsità di risorse;

3.quegli investimenti forniscono il miglior risultato laddove sono fortemente allineati con la
cultura aziendale e con la strategia (sempre che se ne abbia una) e si riesca a esplicitarla e
condividerla con tutto lo staff manageriale (sempre che se ne abbia uno);

4.laddove talune aree di business siano rimaste indietro nel processo esse sono anche le
più facili prede per le start-up innovative, forti di una struttura di costi e di condivisione
delle informazioni che nei vecchi modelli di business è molto difficile da realizzare.

Nel corso del processo di progressiva digitalizzazione del business tra le imprese ci sono
poi come sempre quelle vincenti e quelle perdenti.



Il processo può inoltre apparire distruttivo in vari modi:

•può rischiare di cancellare i tratti distintivi che facevano sì che la clientela preferisse
quell’impresa alle altre;

•può allontanare personaggi-chiave;

•può  non  portare  effettivi  risparmi  di  costo  o  effettivi  (e  misurabili)  miglioramenti
provocando ugualmente forti uscite di capitali per gli investimenti;

•può risultare fortemente disallineato alla strategia, al posizionamento competitivo e alle
competenze  migliori,  compensando  così  i  miglioramenti  con  i  peggioramenti  senza
apportare  effettivi  vantaggi;

•può far perdere a chi gestisce la concentrazione necessaria sul business.
Le conseguenze delle osservazioni appena citate rasentano l’ovvietà: il mondo aziendale si
dividerà  in  poco  tempo  tra  le  imprese  che  riusciranno  in  tempo  (e  con  profitto)  a
completare il processo riprendendo spazio sui margini di profitto a causa delle maggiori
efficacia e efficienza e quelle che -non avendolo fatto- saranno vittima di una concorrenza
spietata, in particolare da parte dei nuovi concorrenti!

Nessun andamento graduale perciò, bensì tensioni, rivoluzioni copernicane e strappi in
avanti o indietro. Le innovazioni sono certo necessarie, ma anche gradevoli quanto un
parto cesareo…

Stefano di Tommaso


