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SALVATAGGI
GRATIS? NO

GRAZIE:AIUTI
CONDIZIONAT

» MarianaMazzucato
e Antonio Andreoni

a crisi e la re-

cessione Co-

| vid-19 offrono

y un’opportu-
nita unica per ripensare il
ruolo dello Stato, in partico-
lareisuoi rapporti con le im-
prese. L'ipotesi di lunga data
secondo cui il governo € un
peso per Peconomia di mer-
cato € stata smentita. Risco-
prire il ruolo tradizionale
dello Stato come “investitore
di prima istanza” — piuttosto
che come prestatore di ulti-
ma istanza - € diventato uno
dei presupposti per un’effi-
cace elaborazione delle poli-

tiche nell’era post-Covid.
Fortunatamente, gli inve-
stimenti pubblici sono au-
mentati. Mentre gli Stati U-
niti hanno adottato un pac-
chetto di stimolo e salvatag-
gio da 3 trilioni di dollari,
I'Unione europea ha intro-
dotto un piano di risana-
mentodi750 miliardidi euro
(850 miliardi di dollari), e il
Giappone ha raccolto un ul-
teriore trilione di dollari in
assistenza perle famiglie ele
imprese.
1 SOLDI NON BASTANGO:
SERVE UNA DIREZIONE

Tuttavia, affinché gl investi-
menti possano condurre a
un’economia pill sana, resi-
liente e produttiva, il denaro
non e sufficiente. I governi
devono ripristinare la capa-
cita di progettare, attuare e
applicare le condizionalita
nei confronti dei destinatari,

cosicché il settore privato o-
periin modo da favorire una
crescita inclusiva e sosteni-
bile.

I1sostegno del governo al-
le grandi imprese assume
molte forme, tra cui sovven-
zioni dirette in denaro, age-
volazioni fiscali e prestiti e-
messi acondizioni favorevoli
o con garanzia statale — per
non parlare del ruolo espan-
sivo svolto dalle banche cen-
trali, che hanno acquistato
obbligazionisocietarie suva-
sta scala.

Questa assistenza dovreb-
be essere accompagnata da
condizioni, come richiedere
alle imprese di adottare o-
biettivi di riduzione delle e-
missioni e di trattare i propri
dipendenti con dignita (in
termini sia di retribuzione
che di qualita dellavoro). Per
fortuna, anche con la risco-
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perta da parte della comuni-
taimprenditoriale dei meriti
dell’assistenza condizionata
- persino sulle pagine del Fi-
nancial Times — questa for-
ma di intervento statale non
€ pill un tabu.

QUALCHE BUON ESEMPIO C'E:
ALCUNI CASI IN UE E USA

E ci sono alcuni buoni esem-
pi. Sia la Danimarca che la
Francia oggi negano gli aiuti
di Stato a qualsiasi societa
domiciliatain un paradisofi-
scale designato dall’'Ue e vie-
tano ai grandi destinatari di
pagare dividendi o di riac-
quistare le proprie azioni fi-
no al 2021.

Negli Stati Uniti la sena-
trice Elizabeth Warren ha ri-
chiesto rigorose condizioni
di salvataggio, tra cui salari
minimi piu elevati, rappre-
sentanze dei lavoratori nei
consigli di amministrazione
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delle societa e restrizioni
permanenti su dividendi,
riacquisti di azioni e premi e-
secutivi. E nel Regno Unito,
laBank of England (BOE) ha
sollecitato una moratoria
temporanea su dividendi e
riacquisti.

Lungi dall’esseredirigista,
I'imposizione di tali condi-
zionalita aiuta a guidare
strategicamente le risorse fi-
nanziarie, garantendo che
vengano reinvestite in modo
produttivo anziché essere
catturate da interessi ristret-
ti o speculativi. Questo ap-
proccio & tanto piu impor-
tantesesiconsiderachemal-
ti dei comparti pit biso-
gnosi di salvataggio sono
anche tra i piu economi-
camente strategici, come
il settore aereo e quello
automobilistico.

Ad esempio, alle com-
pagnie aeree statunitensi
sono stati concessi presti-
ti e garanzie fino a 46 mi-
liardi di dollari, a condi-
zione che le imprese be-
neficiarie mantengano il
90% dellaloroforzalavo-
ro,riducanoleretribuzio-
ni dei dirigenti e evitino
TVoutsourcing o 'offsho-
ring. L'Austria, nel
frattempo, ha su-
bordinato i suoi
salvataggi del set-
tore aereo all’ado-
zione di obiettivi climatici.
La Francia ha inoltre intro-
dotto obiettivi quinquennali
per ridurre le emissioni in-
terne di anidride carbonica.

IL SETTORE DELL'AUTO:
IL CASO FRANCESE

Allo stessomodo, molti Paesi
non possono permettersi di
perdere la propria industria
automobilistica nazionale e
vedono i salvataggi come
un’opportunita per guidare i
progressi verso la decarbo-
nizzazione del settore. Come
harecentemente affermatoil
presidente francese Emma-
nuel Macron, “non dobbia-
mo solo salvare il settore, ma
trasformarlo” Pur estenden-
do fino a 8 miliardi di euro i
prestiti al settore, il suo go-
verno richiede che entro il
2025 cio comporti un milio-
ne di automobili in pil a e-
nergia pulita. Inoltre, dopo
aver ricevuto 5 miliardi di

euro,la Renault deve mante-
nere aperti due impianti
strategici francesi e contri-
buire al Progetto franco-te-
desco per la produzione di
batterie elettriche. Come
principale azionista della
Renault, il governo francese
sarain grado di far rispettare
queste condizioni sia all’e-
sterno che all'interno dell’a-
zienda.

In alcuni casi, i governi so-
no andati oltre le condizio-
nalita per modificare i mo-
delli di proorieta. Germania
e Francia stanno acquisendo
o aumentando (rispettiva-
mente) la partecipazione a-
zionaria dello Stato nelle
compagnie aeree, citando la
necessita di salvaguardarele
infrastrutture strategiche
nazionali
IL PRESTITO FCA-FIAT:

COSE DA NON FARE/1

Ma cisono anche esempi ne-
gativi. Il salvataggio dell’in-
dustriaautomobilisticahaa-
vuto un andamento molto
diverso in Italia rispetto a
quello francese. Il gruppo F-
cahaconvintoil governoita-
liano - che storicamente ha
fornito grossi sussidi alla
Fiat — a concedere alla sua
controllata Fea Italia un pre-
stito garantitodi 6,3 miliardi
di euro praticamente senza
condizioni. Si prevede che F-
ca Italia si fondera con il
gruppo francese Psa entro la
fine di quest’anno, e il grup-
po Fea stessonon € pitt nem-
meno una societa italiana.

Nato nel 2014 dalla fusio-
nedi Fiat e Chrysler, € domi-
ciliato nei Paesi Bassi con se-
definanziariaa Londra. Peg-
gio ancora, la societa ha una
cattivareputazione nel man-
tenere gli impegni di investi-
mento in [talia, Paese sparito
dalla mappa globale dei pro-
duttori automobilistici, sia
in termini di volume che di
veicoli elettrici.

In altri casi negativi, le
principali aziende e i settori
piu importanti si sono valsi
delloro monopolio o delloro
potere di contrattazione do-
minante sul mercato per e-
sercitare forti pressioni con-
tro le condizionalita, oppure
hanno sfruttato il sostegno
delle banche centrali, che
tende a coneretizzarsi con

minori condizioni o addirit-
tnra senza.

EASYJET E | DIVIDENDL:
COSE DA NON FARE/2

Ad esempio, nel Regno Uni-
to, EasyJeté statain grado di
accedere a 600 milioni di
sterline (746 milioni di dol-
lari) di liquidita dalla BOE,
nonostante abbia pagato 174
milionidisterline di dividen-
di un mese prima. E negli
Stati Uniti, ladecisione della
Federal Reserve di iniziare
ad acquistare obbligazioni
ad alto rendimento piu ri-
schioseha alimentatoitimo-
ri di azzardo morale.
Tracoloro che approfitta-
no per guadagnare ci sono i
produttori statunitensi di o-
lio di scisto (il famigerato
shale oil), che erano gia al-
tamente indebitati e per lo
piu con attivita non redditi-

zie prima dell’arrivo della pan-
demia.

N

PORRE “CONDIZIONI" S'E
RIVELATO STRUMENTO EFFICACE

Lungi dall’essere a un passo dal
controllo statale dell’economia,
i salvataggi condizionati si sono
dimostrati uno strumento effi-
cace per guidarele forze produt-
tive nell'interesse di obiettivi
strategici e ampiamente condi-
visi.

Se progettati o implementati
in modo errato, o se evitati del
tutto, possono limitare la capa-
cita produttiva e consentire agli
speculatori e agli addetti ai lavo-
ri di estrarre ricchezza per se
stessi.

Se applicati nel modo giusto,
pero, possono allineare il com-
portamento aziendale alle esi-
genze della societa, garantendo
una crescita sostenibile e una
migliore relazione tralavoratori
e imprese.

Perché la crisi non vada spre-
cata, ¢io deve far parte dell’ere-
dita post-Covid-19.
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Idee per il dopo-Covid
Sorpresa: torna lo Stato
Due economisti ci
spicgano perché i governi
non devono limitarsi
araccogliere i cocdi,

ma indirizzare I'economia
verso obiettivi condivisi

Un esempio
negativo

e il prestito
a Fca Italia,
concesso
senza
contropartite
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