EDITORIALE

LCALTALENA DEGLI UMORI
VERSO LE IMPRESE DELLA NEW ECONOMY:
LA NECESSITA DI UNA BUSSOLA

ono passati pochi anni da quando &

partita 'onda della new economy,

espressione, questa, coniata negli
Stati Uniti per descrivere sia la straordinaria
fase di espansione economica che sembrava sfi-
dare sia le leggi del ciclo sia I'avvento di una ricca e
baldanzosa nuova imprenditorialita sorta per lo sviluppo
e per l'utilizzo delle nuove tecnologie, soprattutto di quelle che
vanno sotto 'acronimo ICT (Information and Communication
Technologies). Sono passati pochi anni eppure sembra di esse-
re entrati in un’altra e diversa era.
Allora, e fino a poco piut di un anno fa, c’era un clima di eufo-
ria, anzi di eccitazione: c’era la sensazione che l'insieme delle
innovazioni che si erano accumulate fino a quel momento, cul-
minate nella realizzazione di una prima versione di Internet,
accessibile in banda stretta, e quelle che si profilavano come
prossime avrebbero cambiato
profondamente i comporta-
menti delle persone, delle

| RISULTATI PROMESSI

nate sullidea di poter rivoluzionare attivita
storiche, come il commercio, avvalendosi
delle nuove tecnologie. Sull'onda di questa
nuova imprenditorialitd sono fiorite anche le
societa di venture capital e quelle di private equity;
le une e le altre pronte ad appoggiare nuovi proget-
ti industriali o imprese appena avviate, ansiose di non
perdere un treno che sembrava partito e destinato a non fer-
marsi pitt. Lo stesso mercato azionario era uscito dalla sua sto-
rica tradizione di accogliere in quotazione solo imprese consoli-
date per appoggiare imprese pili recenti con valutazioni per le

nuove emissioni che sfidavano le leggi economiche note.
Ora, nel giro di un anno, & cambiato tutto. I risultati promessi
dalle nuove imprese, o attesi dal mercato anche se non promes-
si, non si sono realizzati o hanno subito ritardi e ridimensiona-
menti. I corsi azionari hanno subito pesanti decurtazioni. Le
societa di venture capital e quelle di pri-
vate equity si sono bloccate, in crisi esse
stesse per le difficolta incon-

imprese e piu in generale
delle istituzioni. Si era diffusa

DALLE NUOVE IMPRESE,

trate da molte loro partecipa-
te e per l'impossibilita di

la convinzione che si fosse
aperta una grande finestra di

O ATTESI DAL MERCATO,

rientrare rapidamente, come
programmato, dai loro inve-

stimenti. La borsa si & chiusa

opportunita: per gli appassio-
nati di tecnologia si trattava di
un magnifico terreno di speri-

NON SI SONO REALIZZATI

alle nuove quotazioni.

Molte nuove imprese -

mentazione e di innovazione;
per altri di una straordinaria

O HANNO SUBITO RITARDI

anche quelle con progetti

validi — si sono trovate in

possibilita di avviare nuove
attivita economiche.

Su quest'onda di ottimismo
sono sorte migliaia di nuove imprese fina-
lizzate allo sviluppo e allinstallazione
delle nuove infrastrutture; altre ne sono
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mezzo al guado, senza risor-
se per portare a termine i
loro progetti, con gli interme-
diari e il mercato finanziario
restii a finanziare i nuovi

investimenti.
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Se non bastasse questo, sul campo sono
rimasti anche milioni di azionisti vecchi
e nuovi accorsi al richiamo del facile gua-
dagno, decimati nei loro investimenti e
segnati da un’esperienza che verosimil-
mente condizionera i loro comporta-
menti futuri.

Questa altalena di prospettive, di fortu-
ne e di umori ha lasciato un segno
profondo nella societa: dapprima aveva
prolungato, soprattutto nell’epicentro
del fenomeno (gli USA), una fase espan-
siva oltre ogni aspettativa, tanto da far
parlare di nuova economia esente da
fenomeni ciclici; poi ha innescato una
frenata negli investimenti, un’erosione
nella fiducia dei consumatori, un rallen-
tamento dei consumi che,
saldandosi insieme, hanno

poi portato a una stagnazio-

inversione, se vi sono stati errori e
responsabilita, e naturalmente sugli
insegnamenti che se ne devono trarre.
Ma, piti importante ancora, € opportuno
che si rifletta su cio che si deve fare
d’ora in poi per uscire da questo
momento di generale pessimismo e di
difficolta. Per le nuove imprese nate su
quest’onda di innovazioni e di entusia-
smo la questione & pill pressante anco-
ra, anzi vitale: per loro si tratta di trova-
re il modo affinché i progetti sui quali
sono sorte vengano adeguati alle nuove
condizioni e si trovino le risorse neces-
sarie per portarli a termine, risorse che
nel nuovo clima di pessimismo sembra-
no essersi dileguate.

LO SVILUPPO RALLENTATO

ne. Lattacco alle torri gemel-
le dell'11 settembre ha fatto il

E UN SEGNALE IMPORTANTE,

resto, diffondendo in tutto il

mondo  occidentale un

MA NULLA PUO DIRE

pesante clima di pessimismo
che grava sulle coscienze, ma
anche sull'intera economia.
Per la prima volta da anni
tutti e tre i grandi blocchi
Stati Uniti,
Europa, Giappone — sono in

industriali -

frenata, incapaci di fare da
locomotiva. Per di pit, tutti e tre sono in
rallentamento non solo su una o sull’al-
tra delle grandi componenti di forma-
zione della domanda aggregata (investi-
menti, consumi, esportazioni), ma su
tutte e tre contemporaneamente.

Di poco sollievo per le economie occi-
dentali sono lelevato tasso di sviluppo
della Cina (anch’esso peraltro in rallen-
tamento) e i segni di ripresa dell'ex
Unione Sovietica. La loro capacita di
traino rimane per il momento ancora
contenuta.

Di fronte a un capovolgimento della
situazione cosi netto & naturale e oppor-
tuno che ci si interroghi su ci6 che ¢
accaduto, sui motivi di questa brusca

RISPETTO AL POTENZIALE

Le imprese della new economy:
sogni senza fondamento o progetti
“frenati”?

11 primo quesito cui occorre dare rispo-
sta e il seguente: l'ondata di nuove
imprese sorte per lo sviluppo e per I'uti-
lizzo delle nuove tecnologie ICT & cam-
pata sul vuoto oppure si fonda su una
potenzialita autentica e non passeggera?
Ora che il vento ha cambiato direzione
sono in molti, specie fra gli scettici di
antica data desiderosi di prendersi una

rivincita, ad affermare che le tecnologie
ICT, con Internet in testa, non vanno
incontro ad alcun bisogno forte dell'u-
manita e quindi non hanno grandi pro-
spettive. Posizioni, queste, che riecheg-
giano quelle avanzate a suo tempo
all'apparizione del telefono fisso o della
radio e, pili recentemente, del cellulare.
Nel sostenere queste posizioni ora tro-
vano qualche elemento di appoggio in
un sopravvenuto effettivo rallentamento
nella diffusione di Internet presso le
famiglie, in un utilizzo inferiore rispet-
to a quello atteso dei vari servizi che le
imprese di telecomunicazione hanno
finora apprestato, in una cautela da
parte delle imprese a muoversi verso l'e-
business (cioé nell'uso di queste tecno-
logie non solo per fare commercio elet-
tronico o costruire siti vetri-
na, ma per trasformare in
profondita i processi gestio-
nali). La difficolta da parte
delle imprese pill innovative
a trarre i presunti vantaggi
insiti nella applicazione
delle nuove tecnologie, per il
contestuale bisogno di cam-
biare i comportamenti e la
cultura organizzativa, accen-
tua ulteriormente la prospet-
tiva negativa.
Questo scetticismo si fonda
su un errore, lo stesso, fra
l'altro, anche se di segno
opposto, che hanno commesso gli entu-
siasti del primo momento: quello di
scambiare il faticoso sviluppo in questo
momento per il segno di un’intrinseca
incapacita delle nuove tecnologie a pro-
durre un significativo valore aggiunto.
Lo sviluppo rallentato rispetto alle attese
¢ un segnale importante che va attenta-
mente analizzato, ma nulla puo dire
rispetto al potenziale. Questo va valutato
per altra via.
Come si determina il potenziale delle
nuove tecnologie? Ci sono diversi siste-

mi: alcuni induttivi, altri che si avvalgo-
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no di strumenti empirici. Con i primi si
cerca di valutare — una volta comprese le
funzioni, il valore aggiunto e i costi delle
nuove tecnologie — il mercato potenziale
attraverso un processo logico che porta a
stimare gli effetti di sostituzione rispetto
a prodotti o servizi esistenti, ad accertare
il ruolo che tali tecnologie hanno nei
processi di produzione, di distribuzione
o di gestione, e che consente di stimare
gli effetti sui costi, sui ricavi, sulla capa-
cita di interpretare e servire i
bisogni della clientela, sul

risparmio di capitale investi-

interagire fra i soggetti che intervengo-
no nella filiera produttiva, di riduzione
del time to market per i nuovi prodotti. E
sufficiente studiare in profondita azien-
de come Dell Computer o Cisco — per
citarne due di quelle che sono andate
pitt avanti nella trasformazione verso
l'e-business — per avere prova tangibile
degli straordinari benefici che queste
tecnologie possono apportare alla
gestione delle imprese.

LE IMPRESE SORTE

to (grazie alla migliore gestio-
ne delle scorte) di coloro che

PER LO SVILUPPO

le adottano. E si esaminano
anche le attivita nuove che

E LO SFRUTTAMENTO

possono sorgere, sempre gra-
zie a dette tecnologie. Un

DELLE TECNOLOGIE ITC

abbozzo di questi ragiona-
menti ¢ stato presentato in

SONO FONDATE SU

precedenti editoriali. Ma la
letteratura sul tema & ormai
ricca e tutta, anche quella pitt
critica, converge nell'indicare
lo straordinario potenziale di innovazio-
ne che puo essere indotto da un’applica-
zione intelligente e diffusa di siffatte tec-
nologie.

Se non bastassero queste valutazioni —
alcune delle quali hanno di sicuro erra-
to per eccesso, ma non per la direzione
di marcia — si puo ricorrere all’esame
delle esperienze che gia erano disponi-
bili allora e che ora cominciano a essere
numerose. La dove le tecnologie Inter-
net vengono applicate a dovere, non
solamente per costruire un sito di pre-
sentazione, ma per fluidificare e creare
automatismi di transito o di elaborazio-
ne nei flussi informativi aziendali, sia in
quelli interni allimpresa sia in quelli
esterni verso i fornitori o verso i clienti
diretti o indiretti, i benefici sono tangi-
bili e sostanziali, misurabili in termini
di minori costi e di scorte pitt contenu-
te, di maggiore celeritd, di superiore
accuratezza, di accresciuta capacitd di

UN POTENZIALE AUTENTICO

Nell'addestramento con supporti infor-
matici e con l'impiego della rete, per
esempio, & provato che si possono ridur-
re i costi fino a un quinto dei costi tradi-
zionali, con laggiunta di altri benefici
forse ancora piut importanti, quali la
possibilitd di accelerare la formazione
della forza vendita e il lancio dei prodot-
ti sul mercato, o di diffondere in breve
tempo una nuova direzione di marcia su
un’intera organizzazione sparsa nel
mondo.

C’¢ infine un altro modo di valutare il
potenziale. E quello che procede dall’al-
to, esaminando le ragioni di un tasso di
crescita cosi sostenuto realizzato dal
paese che & stato al centro di questa tra-
sformazione, gli Stati Uniti. Robert Hall,
percorrendo questa strada & giunto alla

conclusione che lalto tasso di crescita
degli anni novanta & frutto non tanto di
un incremento di produttivita del lavoro
o del capitale fisico per sé, quanto piut-
tosto dell'investimento massiccio in un
nuovo tipo di capitale, quello che defini-
sce “e-capital”.’ Questo scaturisce dal
forte impiego di personale laureato o
comunque istruito — le cui remunera-
zioni sono per questo motivo aumentate
negli anni novanta in termini relativi
rispetto a quelle del personale meno
qualificato — per mettere a punto nuovi
processi produttivi basati
sulle nuove tecnologie. Que-
sto investimento non ¢ visi-
bile né nella contabilita
aziendale né in quella nazio-
nale perché i costi relativi al
personale sono stati, nella
maggior parte delle imprese,
spesati e non capitalizzati.
Hall, con l'uso di un model-
lo, arriva anche a quantifica-
re la dimensione di questo e-
capital, riscontrando che
esso & di 9 $ per ogni dollaro
di investimento in ICT. E
possibile che la borsa abbia
sovrastimato questo tipo di
capitale, sostiene, ma il dato importante
& che T'ha rilevato e registrato.
Letto nella nostra prospettiva questo
nuovo tipo di capitale & il segno del
potenziale delle nuove tecnologie:
potenziale che si manifesta solo se que-
ste vengono inserite in profondita nei
processi produttivi per aumentarne l'ef-
ficienza o per migliorare la capacita di
soddisfare la clientela. Hall cita a questo
riguardo un settore che a prima vista
potrebbe sembrare allergico a trasfor-
mazioni di questo tipo: quello della
distribuzione. Egli afferma: “I'e-capital

1. Robert E. Hall, E-capital: The Link between
the Stock Market and the Labor Market in the
1990s, ottobre 2000, Paper del National Bureau
of Economic Research.
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sta trasformando settori a bassa tecnolo-
gia quale la distribuzione — Wal Mart
un caso esemplare di una moderna
impresa basata sull’e-capital. Questa
impresa & stata in grado di sfruttare la
moderna tecnologia ottenendo enormi
miglioramenti nella produttivita e nella
soddisfazione dei clienti”.”

La risposta al quesito posto all'inizio di
questo paragrafo € dunque chiara: le
imprese sorte per lo sviluppo e lo sfrut-
tamento delle tecnologie ICT
non sono fondate sul vuoto,

ma su un potenziale autenti-

le, che puo anche esservi stata, ma piut-
tosto un errore di stima circa il tempo
necessario per trasformare questo
potenziale in flussi di domanda da parte
della clientela e quindi in ricavi. Nelle
scelte di gestione l'esistenza e la dimen-
sione di un mercato potenziale entra in
campo nel momento in cui si deve deci-
dere se entrare in una nuova attivita. Ma
se il mercato potenziale, ancorché non
stimato con precisione, & tale da consen-

LAVERE INTRAVISTO

N

co. Nessuno ¢ in grado di
determinarlo con precisione

NELLE NUOVE TECNOLOGIE

e chi presume di poterlo fare
& un millantatore. E possibile

UN GRANDE POTENZIALE

che sia molto di meno di
quanto e stato indicato con
una certa disinvoltura da

HA INGANNATO

alcuni famosi centri di ricer-
ca. Ma anche se fosse una
frazione di quei valori, rima-
ne pur sempre un potenziale
rilevante, segno tangibile che
su di esso c’é spazio per costruire atti-
vita economiche importanti.

Se il potenziale c’¢ ed & rilevante, perché
questa brusca inversione degli umori e
dei valori relativi alle imprese che opera-
no in questo campo? Due sono stati gli
errori: da parte delle imprese della nuova
economia la sottovalutazione degli attriti
nell'adozione delle nuove tecnologie; da
parte degli intermediari finanziari e della
borsa questa stessa sottovalutazione, con
laggiunta di una sopravvalutazione del
potenziale medesimo.

La sottovalutazione degli attriti
nell’introduzione delle nuove
tecnologie

Come ho accennato poco sopra, se c’é
un errore che hanno commesso i pio-
nieri delle nuove tecnologie & stato non
tanto la sopravvalutazione del potenzia-

MOLTI OPERATORI

tire la presenza di pitt operatori, cessa di
diventare una variabile strategica: cio
che conta ¢ la previsione dei tempi di tra-
sformazione del potenziale in domanda
e quale strategia impostare per acquisire
il pit1 presto possibile un vantaggio com-
petitivo difendibile. A questo fine diven-
tano piu rilevanti le previsioni sul tasso
di penetrazione del potenziale, quindi
sul verosimile flusso di domanda nel
corso del tempo. Da queste previsioni e
in funzione della specifica strategia pre-
scelta nascono le previsioni dei flussi di
ricavi specifici per l'azienda, sui quali
occorre calibrare gli investimenti e i
costi, ove si tenga fermo l'obiettivo del
raggiungimento di un break-even point e
di un payback period consono all’otteni-

mento di un rendimento adeguato.

Lavere intravisto nelle nuove tecnologie
un grande potenziale ha ingannato
molti operatori.
Li ha indotti a vedere la miniera d’oro e
ad avventarsi su di essa senza riflettere
sui tempi necessari per trasformare
questo potenziale in domanda, senza
ragionare sugli attriti che si sarebbero
frapposti alle applicazioni, senza pensa-
re alla lentezza che caratterizza il cam-
biamento dei costumi e delle abitudini.
Si & pensato, per esempio, che fosse suf-
ficiente I'impianto di una piattaforma
per l'acquisto in rete per
vedere accorrere i comprato-
ri a migliaia, scordandosi le
infinite diverse motivazioni
che regolano un processo di
acquisto e scordandosi la
complessita logistica della
consegna a domicilio.
Lo stesso errore per 'e-learn-
ing: si e sottovalutata la com-
plessita dei processi di
apprendimento, sono state
sottovalutate le difficoltad di
una grande parte delle per-
sone a usare i nuovi stru-
menti, si & dimenticato che il
cambiamento delle abitudini
& molto piu lento del mero inserimento
di una tecnologia. Infine, sono state tra-
scurate oggettive difficolta anche tecni-
che: per esempio, la lentezza nel predi-
sporre reti a banda larga, essenziali per
un potenziamento della formazione in
rete, che & la versione piu avanzata del-
l'e-learning.
In breve, sono stati sottovalutati gli ele-
menti pitt genuinamente di manage-
ment: 'esistenza di una tecnologia, per
quanto promettente, non si ¢ mai tra-
dotta in un’attivita economica redditizia
sic et simpliciter. B 'execution — direbbe
qualcuno — cio che fa la differenza: la
capacita di prevedere i mille e piu osta-
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coli che si frappongono all’avvio di una
nuova attivita; la necessita di sperimen-
tare e di rimanere flessibili, ma al con-
tempo di misurare e pianificare i passi;
l'esigenza di misurare le risorse neces-
sarie; 'impossibilita di imporre i propri
servizi, se il cliente non & maturo per
accoglierli. E la sottovalutazione di tutti
questi elementi che ha indotto molti
nuovi imprenditori a sopravvalutare i
flussi di ricavi e a calibrare male gli
investimenti e le strutture di costo
sostenibili.

A dire il vero, molti dei nuovi
imprenditori hanno peccato
anche di superbia: la loro supe-

riore dimestichezza con le nuove
tecnologie li ha inorgogliti al

punto da pensare che per loro le
discipline di management fosse-

ro superflue.

Qualcuno, oltretutto, era andato
predicando che nella nuova eco-
nomia, o nella economia di rete,

le vecchie leggi economiche

erano obsolete, per cui era molto
meglio non dare retta alle logiche
gestionali consuete. Alcuni con-

cetti di management, di per sé

validi se ben interpretati e appli-

cati, sono poi serviti a mettere i nuovi
imprenditori sulla cattiva strada. Per
esempio, l'idea del first mover advantage
— che attribuisce un vantaggio reputato
incolmabile a chi per primo si posiziona
nel mercato — non ¢ sbagliata in sé, ma
¢ stata da diversi operatori interpretata
come indicazione a investire somme
considerevoli in pubblicita, ancora
prima di avere il prodotto o il servizio
ben rodato, al fine di creare un'imme-
diata consapevolezza e un marchio della
nuova impresa, aggravando pero il conto
economico in una misura che in molti
casi si e rivelata fallimentare. Un’altra
idea che, male interpretata, ha indotto in
errore & stata quella che ha fatto pensare
agli imprenditori che la crescita del fat-
turato fosse un indicatore sufficiente di

successo, dimenticando il rapporto rica-
vi-costi ed entrate-uscite. Il fatto che le
banche di investimento attribuissero un
grande peso al tasso di crescita nelle
valutazioni ha concorso ad aggravare la
situazione, data I'ansia di molti impren-
ditori di accedere alla borsa il pilt presto
possibile.

In questa fretta a quotarsi che ha colto i
nuovi imprenditori c’¢ un elemento
positivo e uno negativo. Quello positivo

GLI SCENARISTI

pato la marcia trionfale della nuova eco-
nomia. La fede acritica nella tecnologia e
la sottovalutazione degli attriti e delle resi-
stenze che tutti i cambiamenti sociali
frappongono al nuovo hanno indotto a
sopravvalutare i flussi di domanda che si
sarebbero materializzati nel tempo, a
impostare decisioni di investimento e
strutture di costo squilibrate rispetto alla
dinamica dei ricavi, a non vedere il volu-
me di risorse finanziarie necessario
prima che i flussi di cassa
operativi trovassero il loro
equilibrio.

HANNO TRACCIATO PROFILI

Errori di gioventu, ver-

rebbe da dire, conside-

DI ESPANSIONE

rando la giovane eta della
maggior parte di questi

DIMOSTRATISI FUORI =i

nuovi imprenditori: erro-
commessi per un

eccesso di entusiasmo

DA OGNI REALTA

¢ il riconoscimento, in contrasto con la
cultura consolidata, che se un'impresa
vuole crescere velocemente non puo fare
affidamento esclusivamente sulle risor-
se dellimprenditore e della sua famiglia
e deve essere disponibile, se necessario,
anche a perdere la maggioranza. Lele-
mento negativo & che alcune iniziative
imprenditoriali sono sorte deliberata-
mente con l'obiettivo di capitalizzare il
valore della mera idea imprenditoriale
fin da subito, anche attraverso una quo-
tazione in borsa prematura, sfruttando i
ricchi sovrapprezzi che il mercato in
quelle fasi di euforia era disponibile a
riconoscere. Il caso Freedomland e
emblematico a questo riguardo.

E I'insieme di questi errori cid che ha dap-
prima frenato e poi letteralmente azzop-

(verso il potere della tec-
nologia) non mitigato dal
raziocinio e dall’espe-
rienza. Ma errori che
hanno lasciato un segno
profondo sulle nuove imprese, sul
mercato azionario, sulla marcia di
introduzione delle nuove tecnologie.

La complicita degli scenaristi
e del sistema finanziario

Che giovani imprenditori, per debito
d’eta, abbiano commesso errori di
valutazione (e di presunzione) non
dovrebbe meravigliare piti di tanto. Cio
che dovrebbe fare riflettere e la compli-
cita — solo colposa, ci auguriamo — di
molti altri soggetti che per esperienza e
per ruolo avrebbero dovuto fungere da
contraltare.

Per primi gli scenaristi che hanno trac-
ciato profili di espansione dimostratisi
fuori da ogni realtd. Alcuni di questi
sono grandi societa di ricerca multina-
zionali, dotate di analisti di grande pro-
fessionalitd, di strutture poderose e di
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mezzi. Come hanno potuto errare in
modo cosi clamoroso? Come hanno
potuto sottovalutare gli attriti e le resi-
stenze che qualsiasi nuova tecnologia,
per quanto potente, incontra quando si
deve misurare con la vischiositd dei
comportamenti umani, con la necessita
di modificare processi sociali e produtti-
vi consolidati, con i mille altri cambia-
menti che avrebbero dovuto fare seguito
all'introduzione delle nuove tecnologie
per renderle familiari e produttive? E
difficile dare una risposta a
questo interrogativo: se si
tratti solo di un errore di

brano ancora pilt inverosimili; sono loro
che hanno spesso emesso sentenze di
buy o di strong buy nei confronti di titoli
gia in circolazione, talvolta alla vigilia di
drastiche inversioni delle fortune del-
I'impresa (vedasi World-on-line). Anche
in questo caso, come & stato possibile
che il mercato azionario venisse alimen-
tato con tanta disinvolta leggerezza da
parte di istituzioni il cui ruolo dovrebbe
essere quello di screening e di valutazio-
ne a tutela degli investitori?

COLORO CHE AVREBBERO

valutazione o una strategia di
“ottimismo” perseguita dalle

DOVUTO DARE RAZIONALITA

imprese di ricerca in un’otti-
ca di corto raggio per fare

Al MERCATI

crescere la vendita dei propri
rapporti, per alimentare il
flusso di nuove quotazioni
nel cui prospetto informativo
spesso erano incluse prospet-
tive di scenario da loro predi-
sposte. Ma i loro errori di
valutazione pesano come
macigni sulla dinamica degli avveni-
menti per i comportamenti indotti dalla
credibilitd delle loro previsioni, per la
complessita delle questioni oggetto delle
loro valutazioni, che le rendeva difficil-
mente sindacabili da terzi non esperti,
per l'impatto diffuso che avevano i loro
rapporti. Enorme ¢ stata la loro influen-
za sia sulle decisioni degli imprenditori
sia su quelle degli investitori e forse
anche delle banche di investimento che
accompagnavano in borsa le nuove
imprese.

Fra i soggetti che portano qualche
responsabilitd per la bolla speculativa,
ma soprattutto per la depressione suc-
cessiva, vi sono senz’altro anche questi
ultimi intermediari finanziari. Sono
loro che hanno accompagnato alla quo-
tazione imprese spesso immature; sono
loro che le hanno presentate agli inve-

stitori con quotazioni che ex post sem-

NE SONO STATI TRAVOLTI

Anche qui ¢& difficile scoprire quali ele-
menti abbiano concorso nel produrre
questi comportamenti che ora appaiono
chiaramente inadeguati. Verrebbe da
dire che si sono saldate insieme una
serie di circostanze: i rapporti troppo otti-
mistici da parte di istituti di ricerca rite-
nuti qualificati e professionali su temi
con forti contenuti tecnici; la reazione
entusiasta degli investitori alle prime
offerte; la concorrenza per 'acquisizione
dei mandati di quotazione, spesso gioca-
ta sulla base di chi prometteva le miglio-
ri valutazioni in sede di collocamento; i
modelli di valutazione delle imprese fatti
piut per giustificare gli alti valori formati-
si su un mercato effervescente che per
riportarli ai loro livelli pit giusti.

A ben guardare — ed ex post & piu facile
farlo — coloro che avrebbero dovuto dare
razionalita ai mercati ne sono stati tra-
volti. Sembra che si siano detti: se gli
investitori sono disposti a pagare le azio-
ni 150 volte gli utili, questo & il prezzo e
le valutazioni devono giustificarlo. Ma,
cosi facendo, gli intermediari sono
venuti meno al loro ruolo istituzionale,
alla loro indispensabile funzione dialet-
tica di valutazione e di screening per
garantire la migliore allocazione del
capitale. Le conseguenze sono state una
bolla speculativa, perdite e delusione
per molti risparmiatori, pro-
sciugamento dell'offerta di
capitale di rischio. Leffetto &
stato molto pitt grave in quei
paesi, come il nostro, dove il
mercato azionario ha alle
spalle anche una lunga sto-
ria di tosature ai danni degli
azionisti di minoranza,
come ben illustra un recente
lavoro.® Invece di inseguire
londa della folla, gli inter-
mediari avrebbero fatto bene
a governarla, come ha cerca-
to di fare, peraltro senza
molto successo, il governato-
re della Federal Reserve
System americana Alan Greenspan che
a piu riprese aveva esplicitamente
dichiarato che il mercato sopravvalutava
il valore delle azioni. A dire il vero, alcu-
ni istituti si sono opposti alla tendenza
generale, rinunciando a consistenti
quote di mercato nelle quotazioni, ma
nessuno sembra apprezzarli per questa
loro rinuncia: la memoria degli investi-
tori sembra essere corta, a dispetto di
quanto si ritiene comunemente.
In questo contesto di errori collettivi
anche molte societd di venture capital e
di private equity sono venute meno alle
loro funzioni. Molte di esse hanno caval-

3. Giovanni Siciliano (2001), Cento anni
di borsa in Italia, Il Mulino, Bologna.
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cato 'onda della nuova economia aggre-
gando fondi in tutta fretta e appoggian-
do imprese pili con un criterio assicura-
tivo che da intermediari finanziari:
bastava loro riuscire a collocare in borsa
a prezzi gonfiati poche partecipazioni
per compensare tanti altri investimenti
maldestri. In un mercato azionario in
forte rialzo, la rapidita del disinvesti-
mento attraverso la cessione o la quota-
zione & diventata la regola per assicura-
re tassi di ritorno elevati sui fondi. Ma
cosi facendo la loro funzione di “alleva-
mento”, di consulenza, di test

per il successivo passaggio delle
azioni sul mercato e venuta

meno. Sono approdate in borsa
aziende non ancora rodate, lon-

tane dal break-even point, con
sistemi di governo approssimati-

vi e quindi ad alto rischio: con
rischio superiore a quello che un
mercato di massa & in grado di
reggere.

Il crollo del prezzo delle azioni fa
scontare a questi intermediari le
leggerezze del passato. Ora si
trovano i portafogli gonfi di par-
tecipazioni, molte a corto di
risorse finanziarie, con lo sbocco

sul mercato chiuso e con i tassi di ren-
dimento in caduta non solo per I'anda-
mento delle imprese, ma anche per il
prolungamento dei tempi di staziona-
mento nel portafoglio. Il risultato & che
non riescono a raccogliere ulteriori
risorse, faticano oltremodo a fare afflui-
re fondi alle imprese partecipate per il
completamento delle loro strategie, e
qualche volta sono costretti a dismissio-
ni forzate.

Purtroppo tutto cio ricade sulle imprese
sorte per promuovere e installare le
nuove tecnologie e su quelle nate per
sfruttarle con nuovi modelli gestionali.
Con l'effetto finale di frenare un proces-
so di innovazione che ha la possibilita di
migliorare sensibilmente il funziona-

mento delle imprese, di aumentare e

potenziare gli strumenti di comunica-
zione fra le persone, di espandere le
possibilita di lavoro e di scambio.

Purtroppo i fenomeni economici sono
spesso caratterizzati da meccanismi di
autorafforzamento: quelli positivi inne-
scano circoli virtuosi che si ampliano e
si potenziano ben oltre il punto di equi-
librio; poi basta un nulla perché si inter-
rompano, invertano la direzione di mar-
cia, ritornino su se stessi con una spira-

SENZA RINUNCIARE

e feriti. Il boom di borsa ha trascinato nel-
lavventura molti risparmiatori alla ricer-
ca della ricchezza facile. Ha probabil-
mente svolto anche un’energica sensibi-
lizzazione sullimportanza delle nuove
tecnologie, qualcosa che avrebbe richie-
sto altrimenti tempi molto pitt lunghi.
Ma ha reso gli investitori molto pit guar-
dinghi, se non li ha distolti del tutto dal-
l'investimento azionario, almeno per
qualche tempo. I fondi che, anche grazie
alle performance del mer-
cato azionario,
affluiti

€rano

in abbondanza

AGLI OBIETTIVI AMBIZIOSI,

verso le imprese della

nuova economia, accele-

OCCORRE MOLTA PIU

randone i passi, ora si
sono diradati e frenano

OCULATEZZA NEL

gli sviluppi futuri.
Per le imprese impegna-

te in questi campi ¢ ini-

CONTROLLO DEI COSTI

le viziosa che conduce anch’essa oltre il
punto di equilibrio, ma nel verso oppo-
sto. Ora siamo nel mezzo di queste
spire di scetticismo, se non addirittura
di nero pessimismo.

Come riprendere il cammino
verso 'e-business

Le vicende di questi ultimi anni non
sono un caso isolato. Altre volte, nella
storia, all'apparire di nuove rivoluziona-
rie tecnologie, come la scoperta dell’e-
nergia elettrica, si sono innescati cicli
simili.

Lottimismo esasperato e acritico della
prima fase ha creato eroi e nuovi ricchi,
cosi come ha lasciato sul terreno sconfitti

ziata una fase nuova:
quella che richiede un
lavoro di lunga lena per
convincere della validita
della propria offerta, non

piu fondato sulla fede propria, ma

sulla dimostrazione concreta e tan-

gibile del valore aggiunto che le

nuove tecnologie sono in grado di
apportare alle imprese, alle istituzioni e
alle persone. Lanalisi deve farsi piu
attenta. Non basta che le imprese prota-
goniste della rivoluzione siano convinte
del potenziale delle nuove tecnologie.
Devono interrogarsi sulle mille e una
ragioni per le quali, pur con tutto questo
potenziale, i clienti faticano ad adottarle.
Devono esaminare i fattori di inerzia, la
resistenza delle persone, i vincoli orga-
nizzativi, le difficolta finanziarie che
possono frapporsi e frenare il formarsi
di una domanda che invece si era assun-
ta come certa e immediata. Le campa-
gne di marketing devono farsi pit pene-
tranti e piu sofisticate, perché devono
partire non dalla validita dei prodotti,
ma dai motivi per i quali i clienti fatica-

no ad accorgersene e a incorporarli. Non
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essendo piu possibile attrarre fondi in
massa, € rischioso restare in uno stato di
cash flow negativo prolungato: occorre
dosare meglio gli investimenti e tarare
meglio i costi sul flusso atteso dei ricavi.
Questi non possono pil essere sognati e
nemmeno essere assunti con leggerez-
za, perché costituiscono il perno attorno
al quale snodare l'intera gestione. Cio
non significa che non si debbano fare
investimenti. Ma vanno dimensionati
con pilt cura rispetto alle risorse dispo-
nibili e a quelle che si possono racco-
gliere. Campagne di comunicazione
massicce per affermare il marchio e
creare immediata visibilita diventano
rischiose e pochi investitori sono dispo-
sti ad appoggiarle, se non ci sono segni
forti e tangibili di netta superiorita del
prodotto o del servizio traducibile in rav-
vicinati flussi di ricavi. Per la maggio-
ranza delle imprese e giocoforza ricorre-
re, per la creazione del marchio, a siste-
mi meno capital intensive: la reputazione
guadagnata sul campo attraverso il buon
servizio al cliente, la diffusione del
nome per passaparola, la visibilita con-
quistata per l'eccellenza del prodotto o
del servizio. Anche i progetti di investi-
mento in hardware e software vanno
impostati, ove possibile, su una logica di
scalabilita, per evitare appesantimenti
finanziari e carichi di ammortamenti
che affondino i conti economici.

Senza rinunciare agli obiettivi ambizio-
si, occorre molta pilt oculatezza nel con-
trollo dei costi. I nuovi imprenditori
devono sapere che fondare un’impresa &
come fare rotolare un grande macigno:
ci vuole uno sforzo immenso per pro-
durre i primi movimenti, e una parte di
questo sforzo grava inevitabilmente
sulle spalle loro e dei primi collaborato-
ri senza potere essere contabilizzato.

In sintesi, & necessario riprendere la
marcia verso l'e-business, con la stessa
fede nelle sue potenzialita, ma sapendo
che i frutti non sono dietro 'angolo.
Affinché la marcia possa proseguire

occorre che gli intermediari finanziari,
passata la fase dell'euforia e dell'appog-
gio disinvolto, e passata anche la fase del
panico, impostino su basi pitt struttura-
te il loro intervento. Il primo passo & che
si dotino di personale capace di distin-
guere le iniziative valide da quelle che
non lo sono: quindi, personale che abbia
conoscenze delle tecnologie e capacita
di leggere la validitd di una strategia. E
la funzione di screening che dovrebbe
contrassegnare il loro contributo. Occor-
re poi che trovino il coraggio di appog-
giare le iniziative che lo meritano, anche

se il mercato azionario per il momento

non sembra aprire spiragli di way out
ravvicinati. Accanto ai venture capital e ai
private equity funds, forse € tempo che
sorgano volture capital funds, data la
necessita di riprendere alcune delle
imprese che hanno un’idea valida ma
che sono entrate in stato di crisi per
eccesso di ambizioni e per I'arresto dei
finanziamenti, con operazioni di ristrut-
turazione industriale e finanziaria.

Di fronte agli avvenimenti gravi che
angustiano il mondo, una ripresa corag-
giosa del cammino di sviluppo non can-
cella le nuove paure, ma almeno aiuta a

guardare al futuro con piu fiducia.
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