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La Banca europea per gli investimenti (BEI) è la principale istituzione multilaterale di assunzione e concessione prestiti al mondo. È il solo istituto di credito avente come azionisti gli stati membri dell’Unione Europea, di cui rappresenta gli interessi finanziari. Oltre a favorire la crescita economica in Europa, negli ultimi sessanta anni ha supportato start-up come Skype e ha collaborato alla realizzazione di infrastrutture come il Ponte di Øresund, che collega Svezia e Danimarca. Il Gruppo BEI, che ha la propria sede in Lussemburgo, include anche il Fondo europeo per gli investimenti, specializzato nel finanziamento di piccole e medie imprese.
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Introduzione


La Relazione sugli investimenti è pubblicata annualmente dalla BEI e presenta un’ampia panoramica, corredata da un’attenta analisi, delle spese per investimento e delle relative modalità di finanziamento nell’Unione europea. Il testo illustra e analizza approfonditamente l’andamento degli investimenti, concentrandosi in particolar modo sui fattori che li favoriscono oppure che costituiscono un ostacolo. La Relazione utilizza banche dati e indagini originali tra cui l’EIBIS, l’indagine annuale della BEI sugli investimenti che coinvolge 12 500 imprese in Europa e che si concentra, in particolar modo, sulle loro opinioni in materia di investimenti e relative condizioni di finanziamento; l’indagine consente anche di legare le risposte delle imprese con i loro dati di bilancio. La Relazione fornisce spunti critici per il dibattito politico sulla necessità di un intervento del settore pubblico a livello di investimenti e sui tipi di interventi potenzialmente più efficaci. 


La Relazione di quest’anno si inserisce in un contesto di ripresa economica caratterizzato da un aumento degli investimenti nel complesso solido, ma con crescenti rischi al ribasso per le prospettive economiche. Il testo individua diversi elementi che mettono in luce la persistente inadeguatezza strutturale degli investimenti attuali alla luce degli strascichi della recente crisi e delle grandi sfide future. L’Europa ha urgentemente bisogno di dotarsi di nuovi strumenti, a partire dall’ecosistema delle infrastrutture e dell’innovazione, per arrivare alle imprese e ai lavoratori, al fine di migliorare la prosperità e la coesione sociale. 


Le pagine che seguono contengono le principali conclusioni della Relazione sugli investimenti 2018-2019 e quindi una sintesi dei seguenti temi: 

• stato degli investimenti nell’UE in generale;

• entità del gap di investimenti ancora esistente;

• stagnazione degli investimenti infrastrutturali;

• necessità di accelerare gli investimenti nella mitigazione dei cambiamenti climatici, con particolare riferimento all’efficienza energetica;

• necessità di promuovere maggiormente l’innovazione e gli investimenti in attivi immateriali;

• adozione delle tecnologie digitali e relative sfide;

• riqualificazione della manodopera europea e relative sfide;

• attuali condizioni di finanziamento e vincoli in tal senso, nonché

• necessità di aumentare il finanziamento azionario per promuovere una maggiore reattività dell’economia dell’UE.


Viene infine presentata una sintesi delle principali raccomandazioni strategiche. I dati e le analisi contenuti nella presente Relazione costituiscono un richiamo sulla necessità di agire.


Si è ricominciato ad investire, la ripresa è più generalizzata...


La crescita degli investimenti si sta consolidando in tutta Europa. In termini di investimenti fissi lordi la crescita media è stata del 4% tra il 2017 e la prima metà del 2018.

   
I tassi di investimento in rapporto al PIL hanno raggiunto la loro media storica, con l’eccezione del gruppo dei paesi della cosiddetta “periferia”1, in cui, pur in presenza di una solida crescita degli investimenti, il livello di quelli effettuati da famiglie e pubblica amministrazione rimane basso. Per quanto riguarda il gruppo dei “paesi della coesione”, ci si potrebbe aspettare un’intensità di investimento elevata, dal momento che si tratta di economie in fase di recupero del divario, ma paradossalmente il valore è quasi equivalente a quello del gruppo più avanzato, ovvero gli “altri Stati membri”, dove invece sarebbe logico aspettarsi un maggior livello di saturazione delle opportunità.


Si registra un crescente equilibrio tra le varie categorie di investimento e i diversi settori istituzionali. Se da un lato gli investimenti in macchinari e attrezzature continuano a far registrare una solida crescita, dall’altro quelli nell’edilizia (residenziale e non) e in altre strutture hanno riguadagnato slancio in gran parte degli Stati membri dell’UE. Gli investimenti da parte delle società rimangono sostenuti, con livelli leggermente al di sopra delle medie storiche, per quanto riguarda i paesi della periferia, e al di sotto delle stesse per quanto concerne i paesi della coesione. Gli investimenti delle famiglie sono sostenuti dall’aumento del reddito reale e dalla ripresa dei prezzi delle case.

  
Gli investimenti pubblici sono in fase di ripresa, ma il livello rimane basso, specialmente nella “periferia”. I valori superano la media di lungo periodo in sei paesi soltanto. La spesa pubblica è tuttora sbilanciata verso voci diverse dagli investimenti (rispetto alle medie storiche), soprattutto per quanto riguarda le infrastrutture, ma la situazione sta lentamente migliorando.



Investimenti reali nell’UE (investimenti fissi lordi, % del PIL reale) 
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Fonte: Eurostat.

Nota: L’Irlanda è esclusa a causa di forti effetti una tantum.





Variazione nelle voci della spesa pubblica, 2017 rispetto alla media del periodo 1995-2016 (punti percentuali del PIL)
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Fonte: Eurostat.



1 Gli Stati membri dell’Unione europea (UE) sono suddivisi come segue: gruppo della “coesione” (paesi che hanno aderito all’UE nel 2004), della “periferia” (Cipro,
Grecia, Irlanda, Italia, Portogallo e Spagna) e “altri Stati membri”.




...e le imprese rimangono ottimiste 


I dati che emergono dall’indagine EIBIS evidenziano come in quasi tutti i paesi le imprese prevedano in media di investire di più. In generale si è registrato un aumento della quota di imprese investitrici negli “altri Stati membri” e una diminuzione della stessa nei paesi della coesione e della periferia, ma con alcune eccezioni. Solo per quanto riguarda l’Irlanda ci si attende una contrazione degli investimenti da parte delle imprese a causa delle incertezze legate alla Brexit.


Le imprese rimangono ottimiste per quanto riguarda finanziamenti a breve termine e condizioni di settore, ma si registra un aumento del pessimismo in relazione al contesto politico e normativo.  In linea di massima, guardando al prossimo anno, le imprese si mostrano molto meno ottimiste rispetto al passato per quanto riguarda il clima economico globale e, più in generale, si registra una lieve flessione dell’ottimismo.


Gli investimenti delle imprese continuano ad essere incentrati sulla sostituzione e il rinnovamento dello stock di capitale, ma le spese che hanno come finalità l’espansione della capacità produttiva hanno acquisito maggiore importanza. Gli investimenti nell’espansione della capacità produttiva sono infatti aumentati di 5 punti percentuali (p.p.) arrivando al 30%,  il 47% è rappresentato da sostituzioni e il 15% da attività di innovazione. Non sorprende che le imprese più propense a espandere la capacità produttiva siano quelle più profittevoli e che considerano come già all’avanguardia una parte più consistente dei macchinari e delle attrezzature di cui dispongono.



Ciclo degli investimenti (quota di imprese investitrici nel 2017 vs imprese che prevedono un aumento degli investimenti nel 2018, %)
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Fonte: EIBIS 2018.

Nota: la quota di imprese investitrici non comprende quelle che hanno investito meno di 500 EUR per dipendente. La linea verticale indica la quota media di imprese investitrici dell’UE.






Percezione delle condizioni da parte delle imprese (% di imprese che si attendono un miglioramento meno % di quelle che si attendono un deterioramento)
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Fonte: EIBIS 2017 e 2018. 

Nota: sulla base della domanda: “Ritiene che ciascuno dei seguenti elementi migliorerà, resterà invariato o peggiorerà nei prossimi  12 mesi?” 




...ma il futuro desta preoccupazioni


Dopo anni di scarsi investimenti il “potenziale di crescita” rimane basso: la ripresa ciclica cela l’esistenza di debolezze strutturali e di un fabbisogno di investimenti, in un contesto di crescente rischio di rallentamento. In altre parole, l’economia sta già crescendo a un ritmo più rapido rispetto al  potenziale suggerito dagli attuali livelli di stock di capitale, offerta di lavoro e tassi di innovazione. La politica monetaria favorevole e l’andamento della domanda a livello globale hanno contribuito a spingere l’aumento di produzione oltre tale potenziale, ma ciò non significa che l’economia dell’Europa non abbia più bisogno di nuovi strumenti per sostenere la crescita e affrontare le sfide future. Si tratta di un’esigenza ancora più impellente se si pensa alla crescente percezione del rischio di rallentamento delle prospettive globali in termini di crescita e investimenti.


Nello scenario della ripresa post-crisi l’Europa, rispetto agli Stati Uniti, risente della debolezza degli investimenti. Da un’analisi comparativa dei primi cinque anni e mezzo di ripresa in Europa (dal 2013) e negli Stati Uniti (dal 2009) emerge un andamento simile, ed anzi l’Unione europea ha addirittura evidenziato una crescita più rapida dell’occupazione, del PIL reale e dei redditi. Tuttavia la crescita degli investimenti nell’UE (3,4%) è stata di un buon punto percentuale inferiore a quella degli USA.


Si è ampliato il divario tra Europa e Stati Uniti per quanto riguarda gli investimenti in macchinari e attrezzature e la competitività europea è a rischio. Nel contempo il gap a livello di investimenti nella proprietà intellettuale, anche per quanto riguarda le attività di ricerca e sviluppo (R&S), non accenna a diminuire. Poiché l’introduzione delle nuove tecnologie comporta investimenti sia materiali che immateriali, la combinazione dei due divari rappresenta una sfida per l’UE. In effetti l’Unione europea rischia di ritrovarsi nella stessa situazione degli anni Novanta, quando gli Stati Uniti ottennero il primato della produttività grazie ai cospicui investimenti nelle tecnologie dell’informazione, con la differenza che oggi sulla scena mondiale si è affacciata anche la Cina. L’ondata di investimenti attualmente in atto negli USA, parte della quale riguarda l’automazione e la digitalizzazione, potrebbe ampliare ulteriormente il divario e compromettere la competitività delle imprese dell’UE.



Produzione potenziale stimata nell’UE e negli Stati Uniti (%)
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Fonte:  stime della BEI sulla base di dati Eurostat e AMECO (Database macroeconomico annuale della Commissione europea).





Investimenti fissi lordi reali in macchinari e attrezzature (M&A) e prodotti di proprietà intellettuale - IPP (% del PIL reale)
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Fonte: statistiche Eurostat e OCSE.




L’economia dell’Europa ha bisogno di nuovi strumenti


A dispetto degli incrementi, le imprese continuano a percepire gli investimenti come insufficienti.  Le imprese che ritengono troppo basso l’importo degli investimenti effettuati sono più numerose rispetto a quelle che lo giudicano troppo elevato; il differenziale è di 16 p.p., ovvero 1 p.p. in più rispetto all’anno scorso. L’aumento degli investimenti da parte delle imprese è servito soltanto a tenere il passo con l’aumento percepito delle esigenze in tal senso, ma il gap rimane.


La carenza di investimenti percepita è dettata dal timore delle imprese di accusare un ritardo in termini di tecnologia e competitività. Nonostante la recente ripresa dell’espansione della capacità produttiva, il gap di investimenti percepito sembra tuttora slegato dalle limitazioni di detta capacità. Si rileva invece una chiara connessione con la qualità del capitale, ad esempio la misura in cui le imprese considerano all’avanguardia i macchinari e le attrezzature di cui dispongono.

 
Per un’impresa dell’UE “essere all’avanguardia” sempre più spesso significa investire nelle tecnologie digitali, che costituiscono quasi il 30% del valore degli investimenti in macchinari e attrezzature, per quanto riguarda il settore manifatturiero, e il 20% per quanto concerne i servizi. Per le imprese dei settori delle infrastrutture (compresi i trasporti e la logistica) e dei servizi, l’acquisizione di attrezzature più all’avanguardia è associata all’aumento degli investimenti in beni immateriali di tipo digitale, quali software, dati, reti TIC (tecnologie dell’informazione e della comunicazione) e attività sul web, non necessariamente connessi ad altri investimenti in beni materiali.


L’ostacolo agli investimenti più comunemente citato dalle imprese è la disponibilità di competenze. Si tratta di un problema che il 77% delle imprese vede come un ostacolo. Nel contempo crescono anche le preoccupazioni delle imprese per i costi energetici e l’accesso alle infrastrutture digitali. Se da un lato si tratta di fattori citati tra gli ostacoli solo dal 59% e dal 46% delle imprese rispettivamente, dall’altro entrambi i valori sono aumentati di 3 p.p. L’aumento generale è legato a quello registrato in particolare in determinati paesi, ossia Lettonia, Portogallo e Repubblica ceca, per quanto riguarda i costi energetici, e Austria, Belgio, Francia e Germania per quanto attiene alle infrastrutture digitali.



Gap di investimenti percepito dalle imprese e qualità dei relativi stock di capitale in termini di macchinari e attrezzature giudicati all’avanguardia (%)
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Fonte: EIBIS 2018.

Nota: il gap di investimenti è rappresentato dalla differenza (in percentuale) tra le imprese secondo cui l’importo dei relativi investimenti negli ultimi tre anni è stato “troppo basso” e quelle che lo hanno invece definito “troppo elevato”. All’interno dei paesi le imprese sono suddivise in quintili in base alla percentuale di macchinari e attrezzature ritenuti dalle stesse all’avanguardia.




Gli investimenti nelle infrastrutture restano deboli


Per gli investimenti infrastrutturali la tendenza al ribasso è proseguita nel 2016 e i dati preliminari non fanno presagire alcuna inversione di tendenza di rilievo per il 2017. Con un valore pari all’1,7% del PIL, gli investimenti infrastrutturali complessivi attualmente si assestano al 75% circa del livello pre-crisi. Se da un lato questo tipo di investimenti si è mantenuto sostanzialmente stabile negli “altri Stati membri” (in percentuale rispetto al PIL), nei paesi della periferia e della coesione il relativo valore è stato volatile e decrescente. Nel periodo 2014-15 gli investimenti infrastrutturali dei paesi della coesione hanno subito un’impennata dovuta al ciclo dei Fondi strutturali dell’UE.


Il calo degli investimenti infrastrutturali complessivi nell’ultimo decennio è imputabile per circa l’80% al settore della pubblica amministrazione. Il calo degli investimenti infrastrutturali da parte della pubblica amministrazione è stato più pronunciato nei paesi interessati da condizioni macroeconomiche avverse e da vincoli di bilancio più stringenti. Si tratta di un andamento che è stato aggravato da una tendenza a privilegiare la spesa corrente a scapito di quella in conto capitale. I vincoli di bilancio si sono rivelati particolarmente incisivi per le regioni svantaggiate, dove la qualità delle infrastrutture era già scarsa e i risultati socio-economici non particolarmente confortanti.


Gli investimenti infrastrutturali da parte delle imprese hanno fatto registrare un miglioramento, ma risentono di un calo della redditività dovuto, tra l’altro, ai minori rendimenti ammessi nei settori regolamentati. Nel 2016 gli investimenti infrastrutturali da parte delle imprese sono finalmente ritornati ai livelli del 2009 (in percentuale rispetto al PIL). Se da un lato essi sono stati favoriti dalla solidità dei bilanci delle imprese del settore, dall’altro la tendenza al ribasso della redditività degli investimenti in molti settori ha influito negativamente. I problemi di redditività hanno interessato soprattutto i paesi della periferia, in particolare per quanto riguarda i settori dell’elettricità e delle TIC. Il calo della redditività è un riflesso del contesto macroeconomico generale ma anche – per le imprese dei settori regolamentati – della diminuzione dei rendimenti ammessi, i quali sono fissati in riferimento ai tassi di interesse, attualmente ai minimi storici. 




Investimenti infrastrutturali nell’UE per settore  istituzionale (% del PIL)
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Fonte: banca dati della BEI sulle infrastrutture (EIB Infrastructure Database).

Nota: informazioni basate su dati Eurostat, Projectware ed EPEC (Centro europeo di consulenza per i partenariati pubblico-privato). I dati per il 2017 sono provvisori. Non sono disponibili i dati relativi a Belgio, Croazia, Lituania, Polonia, Regno Unito e Romania. 





Investimenti infrastrutturali per regione (% del PIL)
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Fonte: banca dati della BEI sulle infrastrutture.

Nota: informazioni basate su dati Eurostat, Projectware ed EPEC. I dati per il 2017 sono provvisori. Non sono disponibili i dati relativi a Belgio, Croazia, Lituania, Polonia, Regno Unito e Romania.




...e le conseguenze sono evidenti


Gli investimenti infrastrutturali sono diminuiti, ma ciò non significa che l’intero fabbisogno sia stato soddisfatto. Tra i comuni europei di grandi dimensioni uno su tre ha dichiarato che gli investimenti infrastrutturali sono stati al di sotto delle esigenze, ed anzi il calo più rilevante si è registrato proprio nelle regioni dove la qualità delle infrastrutture era già relativamente bassa. Dall’analisi emerge che, laddove si sono effettuati investimenti infrastrutturali aggiuntivi, questi ultimi hanno continuato a generare rilevanti ricadute positive in termini di crescita delle imprese.

 
Gli investimenti effettuati grazie a partenariati pubblico-privato (PPP) nel 2017 hanno registrato un calo assestandosi sui 9 miliardi di EUR, rispetto ai 30 miliardi di EUR del 2005. Si tratta di una tendenza in gran parte riconducibile a un atteggiamento estremamente prudente nei confronti del PPP che ha preso il posto del precedente entusiasmo, piuttosto che a modifiche normative o ai costi di finanziamento. Una rivalutazione dei pro e dei contro dei PPP garantirà un utilizzo efficace dello strumento.


La buona governance conta. A livello comunale la scarsa qualità delle infrastrutture va di pari passo con una mancanza di capacità tecniche in termini di selezione e attuazione di progetti complessi. Analogamente, a livello di regioni la scarsa qualità delle infrastrutture si accompagna a limitate capacità tecniche e a una governance regionale non particolarmente solida. Per colmare le lacune infrastrutturali occorre un approccio onnicomprensivo che abbracci finanza, capacità tecniche e problemi di governance.




Variazioni del patrimonio infrastrutturale e qualità delle infrastrutture percepita
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Fonte:  dati Eurostat sullo stock di capitale e dati sulla competitività del Forum economico mondiale (raffronto tra il 2016 e il 2008).





Tasso di rendimento interno (TRI) stimato per settore infrastrutturale (%) 
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Fonte:  elaborazioni BEI mediante le metodologie di Fama e French (1999) e di Wagenvoort e Torfs (2013) sulla base dei dati forniti da ORBIS - Bureau van Dijk su una selezione di imprese del settore delle infrastrutture.




Occorre un’accelerazione degli investimenti nella mitigazione dei cambiamenti climatici...


Gli investimenti dell’UE nella mitigazione dei cambiamenti climatici rimangono stabili a poco meno dell’1,3% del PIL, in discesa rispetto all’1,5% registrato tra il 2012 e il 2014. In termini nominali l’importo investito ha fatto registrare un incremento marginale di 194 miliardi di EUR. Se da un lato gli investimenti in questione mostrano una graduale tendenza al rialzo per quanto riguarda trasporti ed efficienza energetica, dall’altro sono quelli nelle energie rinnovabili e nelle relative infrastrutture di rete a far registrare un calo.

 
L’andamento degli investimenti nella mitigazione dei cambiamenti climatici è stato influenzato da un mix di fattori tra cui modifiche a livello normativo, inefficacia dei meccanismi del mercato, sviluppi tecnologici, variazioni dei prezzi dei combustibili fossili e sovvenzioni. Se da un lato il ridimensionamento dei programmi di sostegno alle energie rinnovabili ha portato a una maggiore incertezza e a previsioni meno rosee sul fronte della redditività, dall’altro il sistema di scambio di quote di emissione dell’UE non è riuscito, in una prima fase, a determinare un prezzo del carbonio tale da incentivare gli investimenti nella mitigazione dei cambiamenti climatici. Nel contempo gli investimenti in questione si sono scontrati con un ambiente ancora più ostile in ragione dei prezzi contenuti dei combustibili fossili, delle sovraccapacità in alcuni paesi e delle sovvenzioni a favore dei combustibili fossili ancora esistenti a livello mondiale.







Investimenti nella mitigazione dei cambiamenti climatici nell’UE (mld EUR – a sinistra, % del PIL – a destra)
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Fonte: banca dati della BEI sulle misure di mitigazione dei cambiamenti climatici.

Nota: il grafico è basato su dati dell’Agenzia internazionale per l’energia ed elaborazioni BEI.





Influenza relativa di diversi fattori sui processi decisionali delle imprese in materia di investimenti nell’efficienza energetica (% del totale)
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Fonte: elaborazioni BEI. 

Nota: i dati sono ricavati da un esperimento naturale condotto su 1 500 imprese a cui è stato chiesto di scegliere ripetutamente tra diverse opzioni di prestito in modo da ricavarne le preferenze in maniera implicita.




... con particolare riferimento all’efficienza energetica 


È necessario un deciso incremento degli investimenti nell’efficienza energetica per poter conseguire gli obiettivi fissati dall’UE per il 2030 e oltre.  A giugno 2018 l’Unione europea ha raggiunto un accordo politico su nuovi e più ambiziosi obiettivi in ambito climatico per il 2030. Il conseguimento di questi  obiettivi richiederà una svolta nell’ambito degli sforzi posti in essere dall’UE e dagli Stati membri per realizzare il proprio potenziale in termini di incremento dell’efficienza energetica.

  
Dal punto di vista delle imprese la valutazione delle misure di efficienza energetica - pari a circa l’8% dei loro investimenti - sostanzialmente non differisce da quella di altri tipi di investimento, per cui, a livello decisionale, i fattori determinanti sono il tasso di rendimento interno e i tassi di interesse. Un esperimento condotto su 1 500 imprese ha rivelato che un tasso di rendimento interno più alto di 1 p.p. corrisponde un a incremento delle probabilità di realizzazione di una misura di efficienza energetica di 2,5 p.p. Anche l’entità dell’investimento necessario può risultare relativamente rilevante, ma non esistono prove sufficienti a suffragio della tesi secondo cui le aziende ritengono gli investimenti nell’efficienza energetica meno rischiosi rispetto ad altri tipi di investimento.


Le imprese che hanno effettuato un audit energetico sono maggiormente portate a investire in misure di efficienza energetica. Si tratta di una tendenza che si osserva in maniera ancora più evidente nelle imprese innovative, nelle microimprese e nelle aziende del settore dei servizi. Un audit energetico può quindi svolgere un ruolo importante nell’aiutare le imprese a individuare e analizzare non solo i problemi di utilizzo dell’energia, ma anche le opportunità di miglioramento dell’efficienza energetica, e quindi a colmare il deficit informativo sui tassi di rendimento interno, ovvero una delle principali barriere agli investimenti nell’efficienza energetica.





Percentuale di imprese dell’UE che hanno effettuato un audit energetico negli ultimi tre anni, suddivise per regione e dimensioni dell’impresa
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Fonte: EIBIS 2018.





Audit energetici ed effettiva realizzazione di investimenti nell’efficienza energetica da parte delle imprese (%)
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Fonte: EIBIS 2018.




La ripresa sta mettendo a nudo una carenza strutturale a livello di competenze...


Quasi otto imprese europee su dieci (77%) considerano la limitata disponibilità di staff con le competenze adeguate come un impedimento agli investimenti.  Si tratta di un dato che va letto alla luce delle trasformazioni strutturali e della ripresa ciclica in atto nei mercati del lavoro dell’UE; infatti la disoccupazione media nell’Unione europea si sta avvicinando ai livelli pre-crisi ed è stata raggiunta la cifra record di 239 milioni di occupati. Eppure gli effetti della crisi sono ancora palpabili, senza contare che i mercati del lavoro dell’UE sono in fase di trasformazione anche a causa di evoluzioni strutturali tra cui i mutamenti demografici e l’espansione delle tecnologie digitali. Si tratta di fattori che generano notevoli disparità tra i paesi/le regioni in termini di condizioni del mercato del lavoro.


La mancanza di staff con le competenze adeguate è l’impedimento agli investimenti più comunemente citato sia per quanto riguarda il gruppo di paesi della coesione sia per quanto attiene agli “altri Stati membri”. Il dato riflette una carenza strutturale nell’adeguamento alle evoluzioni in termini di tecnologie e competenze necessarie, esacerbata dalla tensione del mercato del lavoro (soprattutto negli “altri Stati membri”) e dall’emigrazione (nei paesi della coesione). Il minor grado di preoccupazione per le competenze evidenziato dai paesi della periferia è un sintomo della maggior lentezza della ripresa economica in tale area. A livello di imprese sono soprattutto quelle più competitive, innovative e in più rapida espansione a considerare come un limite la scarsa disponibilità di competenze.


Investire nelle competenze è importante per ragioni strutturali legate, tra l’altro, alle evoluzioni demografiche e tecnologiche. La carenza di competenze e lo sfasamento tra domanda e offerta in tale ambito, ove persistenti, possono influire negativamente sulla produttività e l’adozione delle tecnologie. Alla luce delle tendenze demografiche la questione delle competenze è destinata a divenire ancora più pressante con il passare del tempo e a rendere ancor più necessario generare incrementi di produttività. In aggiunta, la contrazione della manodopera  diverrà palese nel momento in cui la concorrenza a livello globale renderà necessaria una forza lavoro maggiormente qualificata in diversi settori.









Tassi dei posti vacanti vs disoccupazione 2009-18, per gruppo di paesi (%)


[image: image]



Fonte: Eurostat.

Nota: mentre nei paesi della coesione e negli altri Stati membri i tassi dei posti vacanti in rialzo sono sintomo delle crescenti difficoltà sul lato dell’offerta di lavoro, i paesi della periferia continuano ad evidenziare una situazione di disoccupazione ciclica. A = 2009, B = 2010, C = 2012, D = 2014, E = 2016, F = 2018.





Percentuale di imprese che individuano nella mancanza di competenze un impedimento agli investimenti
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Fonte: EIBIS 2016-2018.

Nota: colore chiaro = impedimento di scarso rilievo; colore scuro = impedimento rilevante.




...per la quale l’Europa deve trovare una risposta


Il 60% delle imprese prevede un aumento della domanda di personale maggiormente qualificato a seguito della digitalizzazione, e  la polarizzazione del mercato del lavoro è già in atto. Le imprese che utilizzano tecnologie digitali avanzate lamentano l’impossibilità di coprire i propri posti vacanti più di altre. Nel contempo la difficoltà di reperire competenze in ambito digitale è un problema più comunemente citato dalle imprese dell’UE (senza distinzioni regionali) piuttosto che da quelle degli USA. Per quanto riguarda la crescita dell’occupazione, si assiste ad un chiaro “svuotamento” del mercato in virtù del quale la creazione di posti di lavoro è sensibilmente maggiore ai due estremi della scala delle retribuzioni a scapito delle occupazioni di fascia media, ovvero quelle maggiormente interessate dai fenomeni di digitalizzazione e automazione.


Le imprese che offrono corsi di formazione ai propri dipendenti sono mediamente più produttive, ma sono comunque il 21% le imprese che ritengono insufficienti gli investimenti nella formazione effettuati negli ultimi tempi. Nell’Unione europea sono circa il 73% le imprese che investono nella formazione del personale. Simili investimenti possono incontrare un limite nella dimensione dell’impresa, nei vincoli di finanziamento e nella capacità dell’impresa stessa di beneficiare dell’investimento nella formazione utilizzando al proprio interno nuove competenze. Le imprese stanno reagendo alla carenza di competenze in ambito digitale attraverso investimenti dedicati al miglioramento di tali competenze per il loro personale (21% delle loro spese di formazione).

 
Tra i nuovi strumenti di cui l’Europa ha bisogno gli investimenti nelle competenze rivestono un ruolo di primo piano, in quanto elemento capace di influire positivamente sulla competitività e sulla coesione sociale. Servono sistemi di istruzione e formazione maggiormente incentrati sulla qualità dei risultati, sull’inclusività e sulla capacità di trasmettere competenze che siano complementari alla tecnologia. In un mercato integrato, dove la mobilità dei lavoratori implica una condivisione dei benefici degli investimenti nell’acquisizione di competenze, vale la pena di rafforzare l’impegno comune e il coordinamento a livello europeo. Attualmente nell’UE la spesa per l’istruzione a livello europeo è limitata a circa l’1% del totale. Alla luce dell’esistenza di un mercato unico del lavoro e della crescente importanza dei problemi legati alle competenze sarebbe opportuno un maggior coordinamento a livello europeo nel settore.




Variazioni dell’occupazione in rapporto allo spettro delle retribuzioni
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Fonte:  EIBIS Digital and Skills Survey (sondaggio sulle competenze e il digitale) 2018.





Sufficienza degli investimenti delle imprese dell’UE nella formazione (% 2017)
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Fonte:  EIBIS Digital and Skills Survey 2018.




L’UE sta perdendo terreno nel campo dell’innovazione...


Gli investimenti nell’innovazione sono fondamentali non solo per l’aumento della produttività e la prosperità futura, ma anche in vista di sfide quali l’invecchiamento della popolazione e i cambiamenti climatici. Innovare significa spostare la frontiera tecnologica ma anche adottare nuove tecnologie. Rimanere in prima linea nel processo di innovazione e contemporaneamente tenere il passo con l’adozione delle tecnologie: da questi due fattori dipenderà la capacità dell’Europa di competere sui mercati globali nel lungo termine. 


La spesa dell’UE nel settore della ricerca e sviluppo non tiene il passo con la concorrenza mondiale a causa delle scarse attività di R&S svolte dalle imprese. Nell’UE anche gli investimenti aziendali in attivi immateriali sono inferiori a quelli degli USA. Gli investimenti dell’UE in R&S rimangono stabili al 2% del PIL, quota recentemente raggiunta dalla Cina e inferiore alla spesa negli USA (2,8%). La differenza è in gran parte imputabile alle attività di R&S in ambito aziendale, pari all’1,3% del PIL nell’UE e al 2% negli USA. Per poter raggiungere l’obiettivo dell’UE in materia di R&S, ovvero il 3% del PIL entro il 2020, bisognerebbe investire 140 miliardi di EUR in più all’anno. Nel contempo i dati EIBIS mostrano che le imprese statunitensi hanno destinato il 48% degli investimenti totali, contro il 36% nell’UE, agli attivi immateriali nel loro complesso.


L’UE sta perdendo terreno rispetto alle principali imprese mondiali in termini di spesa nel settore R&S, con poche nuove realtà che si aggiungono a quelle già impegnate in simili attività, a riprova delle difficoltà incontrate dalle aziende dell’Unione europea nei processi di crescita. Le attività di ricerca e sviluppo delle imprese sono altamente concentrate, nel senso che alle prime 2 500 imprese su scala mondiale è riconducibile il 90% di tali attività e che il 70% degli investimenti in questione è imputabile a 250 imprese. La Cina è sempre più presente tra le prime 2 500. Inoltre, appartengono a USA e Cina rispettivamente il 37% e il 25% dei nuovi ingressi nel gruppo delle prime 2 500 imprese dopo il 2011. Con solo il 13% di nuove imprese entrate a far parte del citato gruppo, la posizione dell’UE sulla scena mondiale dell’innovazione sembra dipendere in larga misura dalle società di lunga data. 



Spese di R&S delle imprese (% del PIL)
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Fonte: elaborazioni BEI basate su dati Eurostat.





Composizione degli investimenti in attivi materiali e immateriali nell’UE e negli USA (%)
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Fonte:  elaborazioni BEI basate basate sull’indagine della BEI sugli investimenti (EIBIS 2018) e sul sondaggio EIBIS Digital and Skills Survey 2018.




… soprattutto in termini di leadership delle imprese su scala mondiale 


Alla luce della tendenza alla digitalizzazione e delle dinamiche del tipo “il vincitore prende tutto” la debolezza europea sul fronte della tecnologia è motivo di preoccupazione. Tra le prime 2 500 imprese impegnate in attività di ricerca e sviluppo l’UE è leader mondiale per quanto riguarda il settore automobilistico, ma la sua presenza è relativamente più scarsa nei settori dell’elettronica e delle tecnologie, che comprendono campi quali la microelettronica, l’elettronica di consumo, le infrastrutture e i servizi digitali nonché la cybersicurezza. In generale anche l’intensità di investimento delle imprese dell’UE che sono leader nel settore delle tecnologie è sensibilmente più bassa rispetto a quella delle corrispondenti realtà degli USA.

 
Rispetto agli Stati Uniti l’UE conta un maggior numero di imprese che non innovano affatto, meno innovatori di punta e più realtà imprenditoriali concentrate sull’adozione delle innovazioni. Sono solo l’8%, contro il 16% degli Stati Uniti, le imprese dell’UE che si possono definire “innovatori di punta” e che effettuano investimenti significativi nel settore R&S per poi immettere nuovi prodotti nei rispettivi mercati. Di contro le imprese dell’UE si mostrano doppiamente propense a concentrarsi sull’adozione delle innovazioni già esistenti (24% contro il 12%, percentuale che sale al 31% nei paesi della coesione), e questo è sintomo di un processo di recupero del divario. Dal sondaggio emerge con chiarezza che le imprese innovatrici si sviluppano più velocemente delle altre e sono più portate a vedere i vincoli di finanziamento esterno e la limitata disponibilità di lavoratori qualificati come ostacoli agli investimenti.

  
Accanto alle attività di R&S anche gli investimenti in attivi immateriali sono fondamentali per l’innovazione. Occorre promuovere gli investimenti nell’intera gamma degli attivi immateriali – software, dati, capitale organizzativo, competenze dei dipendenti, diritti di proprietà intellettuale di qualunque tipo, ecc. – strettamente connessi con l’innovazione nelle economie avanzate.



Percentuale delle prime 2 500 imprese per attività di R&S nel 2006, nel 2017  e tra i nuovi ingressi nel gruppo 
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Fonte:  elaborazioni BEI basate sul Quadro di valutazione dell’UE sugli investimenti nella ricerca  e sviluppo industriale.





Distribuzione delle imprese per profilo di innovazione (%) 
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Fonte:  elaborazioni BEI basate sulle indagini EIBIS 2018 e EIBIS Digital and Skills Survey 2018.




Le imprese dell’UE stanno iniziando a capire quanto sia urgente partecipare alla digitalizzazione...


Le imprese dell’UE accusano un ritardo nell’adozione delle tecnologie digitali rispetto a quelle degli USA (nel settore dei servizi, non in quello manifatturiero). Se negli Stati Uniti le imprese del settore dei servizi che dichiarano di aver adottato tecnologie digitali sono l’83%, quelle dell’Unione europea che hanno fatto altrettanto sono solo il 74%. Nel settore manifatturiero la percentuale di imprese che hanno adottato le tecnologie in questione è pari al 60% su entrambe le sponde dell’Atlantico. Sono questi alcuni dei risultati di uno speciale supplemento dell’Indagine della BEI sugli investimenti dedicato alla digitalizzazione che ha coinvolto 1 700 imprese nell’UE e negli USA. Le tecnologie digitali prese in considerazione comprendono la stampa 3D, la robotica avanzata, i big data, l’automazione delle routine e i contenuti digitali.


Alla digitalizzazione è associata una migliore performance aziendale. Le imprese che adottano le tecnologie digitali tendono ad evidenziare una maggiore produttività, ad effettuare investimenti più cospicui e ad impegnarsi maggiormente in attività di innovazione. Tanto nell’UE quanto negli USA la stragrande maggioranza delle imprese è convinta che alla digitalizzazione corrisponda un aumento delle vendite, stimato in media in un incremento del 10% circa.


Nel complesso il 50% delle imprese manifatturiere e un terzo o poco più di quelle del settore dei servizi ritengono insufficienti gli investimenti effettuati nelle tecnologie digitali. Il principale motivo per cui le imprese, soprattutto manifatturiere, decidono di adottare tecnologie digitali è legato al miglioramento dell’efficienza, della qualità e della flessibilità nell’ambito dei processi produttivi. Se da un lato le motivazioni delle imprese dell’UE sembrano essere legate, in particolar modo, ai miglioramenti in termini di efficienza, dall’altro le aziende statunitensi tendono a concentrarsi maggiormente sull’uso di nuove tecnologie quali i “big data” in vista di nuove opportunità di mercato.

   
Il ritardo nella digitalizzazione ha un prezzo. Le imprese digitali tecnologicamente più avanzate non temono un aumento della pressione competitiva risultante da un ulteriore processo di digitalizzazione nei rispettivi settori. Già ora esse evidenziano margini superiori e ritengono di poter beneficiare della natura path-dependent dell’innovazione, a conferma dell’idea che “il vincitore prende tutto”. Ancora una volta emerge la necessità di un’azione urgente da parte dell’Europa a sostegno della competitività delle sue imprese nella corsa all’innovazione a livello globale.




Percentuale di imprese che hanno adottato tecnologie digitali nell’UE e negli USA
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Fonte: EIBIS Digital and Skills Survey 2018.





Produttività totale dei fattori (PTF) delle imprese digitali vs quelle non digitali nell’UE e negli USA
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Fonte:  EIBIS Digital and Skills Survey 2018.




…ma le barriere rimangono


Tra le barriere alla digitalizzazione in Europa figurano la prevalenza di piccole imprese, la frammentazione del mercato e un sistema finanziario fortemente sbilanciato a favore del capitale di debito. Il fatto che in Europa prevalgano le imprese di piccole dimensioni costituisce una barriera all’adozione del digitale nella misura in cui alle relative tecnologie sono spesso associati costi fissi rilevanti che le piccole imprese faticano ad accollarsi. La frammentazione del mercato, che limita la capacità delle imprese di portare avanti le proprie attività digitali su più ampia scala, finisce col trasformarsi in un deterrente agli investimenti. La forte dipendenza delle imprese europee dai finanziamenti mediante capitale di debito si ripercuote negativamente soprattutto sulle giovani imprese che intendono digitalizzare, in quanto spesso esse non possono contare su relazioni di lungo corso con le banche né su cospicue garanzie reali da offrire per ottenere le risorse necessarie alle proprie attività di digitalizzazione.


La gestione dei potenziali rischi legati alla digitalizzazione merita l’attenzione dei responsabili politici. È evidente infatti che a una maggiore automazione dovuta all’utilizzo delle tecnologie digitali spesso corrisponde una svalutazione delle posizioni lavorative di livello intermedio, che a sua volta porta a una polarizzazione del mercato del lavoro. Va attentamente valutata anche la maggiore vulnerabilità ai pericoli legati alla cybersicurezza. Inoltre, nel contesto della natura path-dependent dell’innovazione, la digitalizzazione potrebbe avere un impatto potenzialmente negativo sul benessere dei consumatori, sull’efficienza allocativa e sulle attività di innovazione.

 
I potenziali rischi legati alla digitalizzazione non fanno altro che rendere ancora più necessaria la presenza di un’Europa in prima linea nell’ambito dell’ondata tecnologica in atto. I ricavi potenzialmente derivanti dall’adozione delle tecnologie digitali sono cospicui e i costi legati alla non adozione delle stesse in fase precoce, e quindi alla perdita dei “vantaggi del pioniere”, sono ingenti. L’Europa non può semplicemente rinunciare alla digitalizzazione, e quindi tanto vale che partecipi a questo processo in veste di protagonista così da influenzare il processo stesso.





Margini stimati in base al livello di digitalizzazione delle imprese dell’UE e degli USA
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Fonte: EIBIS Digital and Skills Survey 2018.

Nota: il calcolo dei margini è basato sul metodo de Loecker ed Eeckhout (2017). Il plot della distribuzione è ponderato.





Percentuale di imprese che dichiarano di non aver investito a sufficienza nelle tecnologie digitali negli ultimi tre anni
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Fonte:  EIBIS Digital and Skills Survey 2018.




Nel complesso le condizioni di finanziamento rimangono favorevoli…


La situazione monetaria rimane favorevole agli investimenti ma il rischio di evoluzione negativa delle prospettive economiche è sempre più alto. I tassi di interesse a breve termine rimangono negativi nell’area dell’euro e in generale i finanziamenti continuano ad essere agevolati. Tuttavia questo significa che l’atteso processo di normalizzazione della politica monetaria, al pari degli sviluppi potenzialmente in grado di compromettere la fiducia del mercato, potrebbe comportare un rischio per gli investimenti. Le tensioni commerciali su scala globale hanno generato una maggiore incertezza, ovvero un elemento che negli ultimi anni si è rivelato un importante impedimento agli investimenti. Nel contempo il processo di normalizzazione della politica monetaria sta portando alla formazione di dinamiche asimmetriche, accompagnate da aumenti del premio per il rischio.


Il settore bancario dell’UE si è andato rafforzando, anche se permangono sacche di debolezza e vulnerabilità alla normalizzazione della politica monetaria. Le banche dell’UE hanno rafforzato le loro posizioni di capitale come mai prima d’ora, per cui in generale non si osservano carenze patrimoniali. Il rapporto tra sofferenze bancarie e attivi delle banche sta gradualmente migliorando, anche se i valori rimangono sensibilmente più elevati nei paesi della periferia. La normalizzazione della politica monetaria potrebbe avere ripercussioni sulla valutazione degli attivi delle banche in virtù di un eventuale calo nelle quotazioni dei titoli del debito sovrano. Per scongiurare eventuali effetti negativi sulle imprese che dipendono dai prestiti bancari, il processo dovrebbe essere accompagnato da una ripresa dei prestiti interbancari transfrontalieri.






Costo del finanziamento mediante capitale di debito (% annua)


[image: image]



Fonte: elaborazioni BEI basate su dati Eurostat.

Nota: medie mobili a tre mesi; dati fino a giugno 2018.





Percentuale di sofferenze bancarie senza copertura (in rapporto agli attivi) 
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Fonte:  elaborazioni BEI basate sulla Relazione sull’analisi dei rischi dell’Autorità bancaria europea (ABE). 




… ma il settore finanziario non è pronto ad affrontare innovazioni e trasformazioni


Il numero di imprese dell’UE soggette a vincoli di finanziamento è sceso al 5% soltanto, ma in proporzione le realtà imprenditoriali giovani, innovative e di piccole dimensioni risultano maggiormente interessate dal problema. Molte imprese dell’UE hanno subito un processo di riduzione della leva finanziaria, soprattutto nei paesi della periferia, e in generale le aziende dell’Unione rimangono risparmiatori netti. I vincoli permangono tuttavia in alcuni paesi della coesione, oltre che in Grecia e, in misura minore, in Finlandia e in Italia, nonché per le imprese giovani, quelle di piccole dimensioni e quelle impegnate in attività di innovazione o che effettuano investimenti ingenti in attivi immateriali. I collaterali richiesti e i costi di finanziamento sono i principali motivi di insoddisfazione citati. 


Occorrono politiche mirate per far fronte alle marcate differenze a livello di performance aziendale. Alcune imprese soggette a vincoli di finanziamento registrano performance migliori, rispetto a quelle che non lo sono, per quanto riguarda valori quali la produttività totale dei fattori, la crescita dell’occupazione e la redditività degli investimenti, mentre altre registrano prestazioni nettamente inferiori. Le politiche in materia di accesso ai finanziamenti dovrebbero pertanto effettuare distinzioni tra le imprese in relazione alle rispettive performance, in modo da ridurre i vincoli cui sono soggette ponendo nel contempo un freno all’inefficienza nella ripartizione delle risorse.


I vincoli cui sono soggette le banche più deboli dei paesi della periferia si riversano tuttora sulle imprese, e questo tradisce la permanenza di un certo grado di frammentazione finanziaria in tutta Europa. Se da un lato la soddisfazione delle imprese per quanto riguarda le opportunità di finanziamento esterno è legata alla salute finanziaria delle stesse, dall’altro le imprese le cui banche sono caratterizzate da posizioni finanziarie più deboli mostrano una tendenza molto maggiore a dichiararsi insoddisfatte dei finanziamenti che sono riuscite ad ottenere. Il fatto che nei paesi della periferia le imprese straniere siano tendenzialmente molto meno soggette a vincoli di finanziamento rispetto alle analoghe realtà nazionali non fa che confermare la persistente frammentazione del mercato finanziario.




Imprese soggette a vincoli di finanziamento e ricorso ai finanziamenti interni (%)
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Fonte: EIBIS 2018.





Percentuale di imprese insoddisfatte di diverse condizioni di prestito, suddivise per tipo
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Fonte: EIBIS 2018.




L’Europa ha bisogno di maggiori finanziamenti azionari a favore di innovazione e digitalizzazione…


In Europa il finanziamento azionario è relativamente sottosviluppato e questo compromette la resilienza agli shock, l’innovazione e la crescita nei settori delle nuove tecnologie. Per quanto riguarda il private equity, il venture capital e le risorse raccolte dalle società quotate, l’Europa presenta un ritardo rispetto agli USA e ai paesi asiatici avanzati su diversi fronti, con la conseguenza che le imprese del vecchio continente sono maggiormente dipendenti dai prestiti bancari e meno resilienti agli shock finanziari. Una maggiore rilevanza del capitale azionario promuoverebbe una ripartizione del rischio tra privati migliorando altresì l’allocazione del capitale a livello di UE. Un simile scenario migliorerebbe la capacità di assumere rischi e contribuirebbe ad evitare la “trappola della fase di crescita” nell’ambito dello sviluppo aziendale, promuovendo così l’innovazione e la competitività dell’Europa nell’ambito delle nuove tecnologie emergenti.


Il costo del capitale azionario rimane elevato e le attività di emissione continuano a procedere a rilento. Se da un lato il costo del debito si assesta attualmente su valori inferiori a quelli pre-crisi di 400 punti base, dall’altro il costo del capitale azionario non si è ridotto nella stessa misura. Il premio per il rischio azionario rimane elevato e lo spread tra capitale azionario e capitale di debito è addirittura più ampio rispetto al periodo precedente la crisi.

 
Quando si tratta di promuovere i finanziamenti azionari sono i dettagli a fare la differenza in senso negativo. Il divario tra l’UE e i suoi maggiori concorrenti si spiega in virtù di una combinazione di diversi fattori. Dal lato dell’offerta, tra le ragioni del sottosviluppo del capitale azionario figurano fattori istituzionali e culturali come ad esempio la cultura aziendale, la riluttanza a diluire il potere e la distorsione fiscale a favore del debito. Per quanto riguarda il lato della domanda, invece, si possono citare quali fattori che contribuiscono al fenomeno la struttura e la regolamentazione del settore finanziario, i costi di transazione e l’alfabetizzazione finanziaria. Anche l’invecchiamento potrebbe comportare un’ulteriore contrazione della domanda di capitale azionario.


Tuttavia, in un contesto di graduale ripresa dell’integrazione finanziaria in tutta l’Unione europea, si registra, per quanto riguarda la composizione dei finanziamenti, un positivo spostamento del baricentro dai prestiti transfrontalieri al capitale azionario. Nell’ambito delle passività transfrontaliere la quota di capitale azionario (inteso sia come titoli azionari di portafoglio che come investimenti esteri diretti) ha registrato un aumento in tutte le regioni d’Europa, con un ritmo di crescita particolarmente elevato nei paesi della periferia. Si tratta di una tendenza che offre l’opportunità di promuovere il finanziamento azionario a livello di UE.




Premio per il rischio azionario nell’UE e negli USA (% annua)
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Fonte: elaborazioni BEI basate su Geis et al. 2018, BCE e Worldscope.

Nota: media mobile a tre mesi.





Percentuale di capitale azionario nelle passività per investimenti transfrontalieri, suddivisa per regione


[image: image]



Fonte: elaborazioni BEI basate sull’FMI.

Nota: somma degli investimenti azionari diretti  e di portafoglio.




… e di ulteriori sforzi per creare un ambiente più favorevole agli investimenti


Occorrono investimenti pubblici mirati abbinati ad ulteriori iniziative volte a rimuovere le barriere agli investimenti e a creare condizioni più favorevoli agli stessi. Oltre il 60% delle imprese ritiene che le regolamentazioni dei mercati di beni e servizi e di quello del lavoro costituiscano un ostacolo agli investimenti. La lentezza della ripresa e l’ampia dispersione dei proventi aziendali, unite all’elevato numero di imprese meno giovani, meno sofisticate e di più piccole dimensioni che stanno abbassando la media (cfr. risultati dell’indagine EIBIS), sono chiari sintomi di un’inefficienza nell’allocazione delle risorse all’interno del settore delle imprese. A sua volta questa constatazione fa pensare alla presenza di barriere in uscita e in entrata e alla necessità di una maggiore flessibilità del mercato.

     
Per colmare le lacune infrastrutturali dell’Europa è necessario concentrarsi sulle esigenze di lungo periodo, sulla solidità delle istituzioni e sulle capacità tecniche. Si tratta di una necessità che coinvolge tutti i livelli di governo, compresa l’Unione europea, in un’ottica di superamento della frammentazione del mercato unico. Per colmare le lacune a livello subnazionale occorre un mix di politiche equilibrato che comprenda strumenti di finanziamento, combinazioni di prestiti e sovvenzioni ad hoc, nonché assistenza tecnica, ove necessario.


L’obiettivo del sostegno all’innovazione dovrebbe essere quello di creare un ecosistema abilitante.  L’attività di innovazione e brevettazione è maggiore nelle regioni subnazionali che occupano le posizioni più elevate nelle classifiche riguardanti la qualità delle istituzioni, la spesa per R&S e la manodopera qualificata.


È necessario migliorare il contesto istituzionale e normativo al fine di agevolare il finanziamento azionario, e quindi la raccolta di capitali a tassi più competitivi da parte delle imprese dell’UE. L’unione dei mercati dei capitali può svolgere un ruolo cruciale in termini di creazione di maggiori incentivi e di sostegno a favore della diversificazione geografica degli investimenti finanziari all’interno dell’UE. È molto importante che le iniziative in tal senso siano finalizzate non soltanto ad ampliare i mercati finanziari nazionali all’interno dell’UE, ma anche a sviluppare ulteriormente i mercati dei capitali transfrontalieri.





Ostacoli agli investimenti percepiti dalle imprese dell’UE (% di imprese che indicano un determinato fattore come ostacolo)


[image: image]



Fonte: EIBIS 2018.

Nota:  il rosso indica i risultati afferenti al quartile più alto, il verde quelli relativi al quartile più basso.




Raccomandazioni


All’economia europea mancano ancora gli “strumenti” adatti per affrontare le sfide urgenti che la attendono: rimanere competitiva a livello globale in un contesto che si muove rapidamente verso l’innovazione e la digitalizzazione, raggiungere la sostenibilità, e dare vita a una società inclusiva e coesa. L’introduzione di nuovi strumenti implica un processo di trasformazione che passa per l’acquisizione di nuove competenze, l’innovazione e l’adozione di nuove tecnologie, il rinnovamento delle infrastrutture esistenti e la riduzione della dipendenza dai combustibili fossili. Non basta aumentare la quantità degli investimenti, ma occorre migliorarne anche la qualità riservando altresì grande attenzione alle questioni di governance, con particolare riferimento alla creazione di un contesto abilitante sotto il profilo normativo e istituzionale.


Supporto al dinamismo e carattere innovativo del settore delle imprese 


	Migliorare il contesto normativo per la crescita delle imprese e per l’accesso al mercato/l’uscita dallo stesso. Le dimensioni mediamente ridotte delle imprese dell’UE implicano non solo minori attività di innovazione, digitalizzazione e investimento nella formazione, ma anche maggiori vincoli di finanziamento. Eliminando barriere quali ad esempio le regolamentazioni specifiche per dimensione si faciliterà la crescita delle attività imprenditoriali, mentre riducendo gli ostacoli per l’accesso al mercato/l’uscita dallo stesso da parte delle imprese si miglioreranno l’allocazione delle risorse e la produttività. 



	Affrontare le cause dello scarso sviluppo del finanziamento azionario sia dal lato della domanda che da quello dell’offerta a vantaggio delle imprese dell’UE, in particolare al fine di evitare la “trappola della fase di crescita”. Rientrano in questo obiettivo problemi quali la distorsione fiscale che penalizza il capitale azionario, la regolamentazione finanziaria e l’alfabetizzazione in materia di finanza.





Lotta alla frammentazione dei mercati europei


	Ampliare il mercato unico dei servizi al fine di migliorare le opportunità e gli incentivi per la rapida adozione delle tecnologie digitali e lo sviluppo su più ampia scala delle imprese innovative.



	Agevolare la reintegrazione dei mercati finanziari europei, in particolare attraverso il ricorso al capitale azionario a livello transfrontaliero, al fine di migliorare la stabilità finanziaria, la ripartizione del rischio e il finanziamento azionario per le imprese. Si tratta di un obiettivo che presuppone le modifiche a livello istituzionale e normativo previste nell’ambito dell’unione dei mercati dei capitali.




Cooperazione in materia di competenze


	Riconoscere nella carenza di competenze un’opportunità per intraprendere ulteriori azioni congiunte a livello di UE in un’ottica di condivisione dei benefici derivanti dalla libera circolazione dei lavoratori. Definizione di programmi, finanziamenti e creazione di condizioni atte a incoraggiare investimenti pubblici e privati di qualità nell’ambito delle competenze faranno la differenza in termini sia economici che sociali.




Sblocco di investimenti cruciali nei campi delle infrastrutture, dell’innovazione e della mitigazione dei cambiamenti climatici


	Promuovere un miglioramento della governance in tema di infrastrutture a tutti i livelli, prevedendo tra l’altro un’accurata selezione dei progetti, al fine di garantire un utilizzo efficiente delle risorse finanziarie disponibili, anche a livello di UE, e quindi di eliminare le strozzature nel mercato unico.


	Integrare gli strumenti di prestito e il sostegno mediante sovvenzioni con servizi di consulenza al fine di evitare ritardi nella realizzazione dei progetti e garantire che l’impegno volto a colmare le lacune tenga conto di tutti gli elementi in gioco.



	Stabilire segnali di prezzo in grado di promuovere gli investimenti nella mitigazione dei cambiamenti climatici, ad esempio l’eliminazione delle sovvenzioni a favore dei combustibili fossili, l’innalzamento del prezzo del carbonio e l’allineamento tra assetto del mercato e obiettivo di transizione verso un’economia a basse emissioni. Attraverso strumenti finanziari e informazione si possono promuovere gli audit energetici quale strumento efficace in grado di contribuire a sbloccare gli investimenti nell’efficienza energetica. Gli strumenti di finanza sostenibile quali i cosiddetti “Green Bonds” possono svolgere un ruolo fondamentale in vista della mobilitazione di finanziamenti a favore dell’azione per il clima.



	Sostenere l’innovazione e l’adozione di nuove tecnologie, tenendo conto delle complementarietà non solo tra l’introduzione di tecnologie più moderne e gli investimenti in diverse categorie di attivi immateriali, ma anche tra investimenti pubblici e privati.




Necessità di sforzi concertati che sfruttino gli strumenti a disposizione dell’Europa 


	Gli Stati membri dovrebbero dispiegare le proprie strategie e risorse finanziarie in maniera più mirata al fine di raccogliere le sfide legate alla crescita che li attendono nel lungo termine a livello nazionale, ma senza dimenticare i potenziali effetti di ricaduta a livello europeo.



	Occorre utilizzare efficacemente il bilancio dell’UE per promuovere obiettivi più ambiziosi  nei settori degli attivi immateriali e dell’innovazione, delle competenze, dei cambiamenti climatici e delle infrastrutture, così da accelerare la trasformazione delle imprese europee e migliorarne la competitività affrontando nel contempo le sfide sociali potenzialmente legate a tale trasformazione.
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La BEI


La Banca europea per gli investimenti (BEI), svolge un importante ruolo di catalizzatore nel promuovere progetti di investimento a sostegno degli obiettivi strategici dell’UE in Europa e nel mondo. Nel 2017 la BEI ha erogato 70 miliardi di EUR di finanziamenti a lungo termine a sostegno di investimenti produttivi pubblici e privati, mentre il Fondo europeo per gli investimenti (FEI) 9,3 miliardi di EUR. Secondo una prima stima, queste risorse hanno contribuito nell’insieme alla realizzazione di progetti di investimento per un valore di circa 250 miliardi di EUR. 


La BEI è sia una banca che un’istituzione pubblica. La BEI – i cui azionisti sono i 28 Stati membri dell’UE – raccoglie fondi sui mercati internazionali dei capitali per poi erogarli sotto forma di prestiti a favore di progetti di investimento volti ad ovviare alle disfunzioni sistemiche del mercato. La BEI si interessa, in particolar modo, a quattro settori prioritari, a sostegno di una crescita equilibrata e sostenibile nonché della creazione di posti di lavoro: innovazione e competenze, PMI, azione per il clima e infrastrutture strategiche.


La BEI realizza operazioni valide nel rispetto degli standard più elevati. I progetti devono non solo essere bancabili, ma anche soddisfare rigorosi criteri economici, tecnici, ambientali e sociali per poter conseguire risultati tangibili e migliorare la qualità della vita. Oltre alle attività di prestito, anche quelle di finanziamento combinato (blending) possono contribuire a far leva sulle risorse disponibili concorrendo, ad esempio, a trasformare i fondi dell’UE in prodotti finanziari quali prestiti, garanzie e capitale azionario. Le attività di consulenza e di assistenza tecnica possono contribuire all’avvio dei progetti e all’ottimizzazione del rapporto costi-benefici.


Gli investimenti sostenuti dal Gruppo BEI esercitano un impatto duraturo sull’economia dell’UE. Operando in stretta collaborazione con il Joint Research Center della Commissione europea, gli economisti della BEI hanno utilizzato il consolidato modello RHOMOLO per stimare l’impatto macroeconomico futuro delle operazioni sostenute dalla Banca nell’UE. Gli investimenti sostenuti dal Gruppo BEI nel 2017 dovrebbero comportare, entro il 2036, un incremento del PIL dell’UE dello 0,7% rispetto allo scenario di riferimento, con un aumento di 650 000 unità in termini di posti di lavoro grazie all’impatto strutturale sulla produttività e la competitività.








Iscriviti alla Newsletter della BEI 


Riceverai ogni mese una sintesi aggiornata dei nostri migliori contenuti, delle attività e degli eventi che hanno avuto come protagonista il Gruppo BEI in Europa e nel mondo:


•	Notizie e storie legate ai nostri progetti

•	Podcast e video tematici

•	Informazioni sul Piano d’ investimenti per l’Europa (Piano Juncker)

•	Pubblicazioni più recenti, studi di settore e report

•	Prossimi eventi


Per iscriverti clicca qui.
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