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PIER FRANCESCO LOTITO

STATO E MERCATO, TRASFORMAZIONE DEL CAPITALE
E CREAZIONE DI VALORE

Lanalisi del rapporto tra Stato e mercato costituisce certamente una chiave di
lettura fondamentale di ogni societa e del sistema economico che la caratterizza.

Nelle interazioni tra settore pubblico e settore privato si genera l'insieme delle
relazioni che regolano il sistema sociale ed economico e, in un rapporto osmotico,
queste relazioni determinano gli equilibri dei mercati.

Questo tipo di approccio pud essere utilizzato sia ai fini di una lettura storica
di qualsiasi realta socio-economica, che in termini ideali e politici di determinazione
degli obiertivi da assumere per orientare le politiche pubbliche.

In questa sede sono due le domande sulle quali si vuole avviare una riflessione,
senza nessuna pretesa di giungere a conclusioni definitive, ma con il desiderio — se
possibile — di lanciare una piccola provocazione.

La prima & la seguente: come si & evoluto nell’eta contemporanea il rapporto
tra Stato e mercato nel nostro Paese? Oggetto di riflessione vuole essere non tanto
Pordinamento italiano, quanto I'Italia come sistema-paese, naturalmente inserita in
un contesto europeo nel quale & stata almeno per una parte attrice rilevante e in una
cornice internazionale che, invece, ha essenzialmente subito, per circostanze evi-
denti e inevitabili.

La seconda domanda, invece, riguarda un orizzonte ideale: quale modello di
rapporto tra Stato e mercato si pud auspicare nel prossimo futuro per il nostro
Paese, inserito all'interno di una Unione europea sempre pitt consolidata e in una
cornice di equilibri geopolitici in ridefinizione, segnati da un ruolo crescente dei
paesi asiatici (Cina e India in testa) e da una durevole crisi finanziaria che colpisce
principalmente i paesi occidentali?

Veniamo al primo punto. In una prospettiva storica, il rapporto tra Stato e
mercato si ¢ rivelato dinamico e mutevole, oscillante tra complementarieta e com-
petizione, ma in ogni caso il XX secolo & stato caratterizzato da una lunga fase di
espansione del settore pubblico che ha svolto una funzione di sostegno, supplenza
e infine sostituzione del settore privato.

L'azione pubblica si & esplicara in attivita amministrativa e normativa crescenti,
per poi lasciare spazio, nelle fasi di grave crisi, dapprima a differenti forme di so-
stegno del settore privato e, in seguito, a forme di intervento diretto nell'economia
in supplenza o in sostituzione dei soggetti privati. Fino a raggiungere il picco mas-
simo, al termine degli anni 80 del 900, quando oltre meta del PIL del nostro Paese
era riferibile al settore pubblico.
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Un tenomeno, quello dell’espansione del setrore pubblico e delle politiche
pubbliche che ha avuto un lungo percorso, dipanatosi in circa un secolo e che é si
¢ arrestato a causa di un fattore esogeno rispetto allo stesso sistema socio-econo-
mico italiano: Papplicazione delle regole europee di competitivita, delle quali il di-
vieto di afuti di Stato alle imprese & un necessario complemento.

Va detto che, ovviamente, il nostro non é I'unico Paese (in particolare europeo)
ad aver affrontato questa parabola di lunga espansione del settore pubblico fino ad
un culmine che altrove (ad esempio nel Regno Unito) & stato anticipato e dal quale
¢ cominciata una graduale regressione.

I ridimensionamento del settore pubblico, avvenuto principalmente attraverso
privatizzazioni e liberalizzazioni ma piii in generale strettamente legato all'introdu-
zione di limiti quantitativi e procedurali di finanza pubblica, deriva da quelle regole
curopee che, a loro volta, discendono da un principio neutrale ¢ non ideologico: i
mercati dei vari Paesi partecipanti all' Unione europea non devono tendenzialmente
subire distorsioni in conseguenza dell’azione degli Stati che, agendo come prendi-
tori netti di risorse dai mercati finanziari ed utilizzando il debito pubblico nazionale
per finanziare le loro politiche, agiscono selettivamente favorendo — come effettiva-
mente ¢ accaduto molto spesso ~ talune imprese nazionali in danno di altre imprese,
nazionali o europee,

Le regole europee di competitivita, infatti, si ispirano ad una concezione di
neutralita degli Stati nazionali e degli organismi che ne sono emanazione rispetto al
mercato, intesa nel senso che nessuno Stato (o chi per esso) deve poter influire sulle
dinamiche del mercato unico europeo favorendo campioni nazionali con risorse, di-
rette o indirette, prelevate dalla fiscalita generale o, addirittura, finanziate con de-
bito pubblico nazionale. In altri termini si potrebbe sostenere che il mercato unico
europeo ¢ una dimensione complessa che si cerca di rendere neutrale rispetto a po-
litiche pubbliche che alterino una gestione naturale (alias non sostenuta diretta-
mente o indirettamente con risorse finanziare pubbliche) degli operatori di mercato,
che sono le imprese e gli altri soggetti produttivi.

La stretta connessione tra regole europee di competitivita e limiti quantitativi e
procedurali di finanza pubblica nazionale & un elemento importante, ma non &, tut-
tavia, 'elemento centrale da considerare nell'analizzare anche in una prospettiva
storica il rapporto tra Stato e mercato in ltalia.

Infatti I'elemento centrale, quello che rappresenta il filo conduttore unico di
tutta I'evoluzione delle politiche pubbliche di sostegno, supplenza e sostituzione del
settore privato a ben vedere ¢ costituito non gia dalle spinte competitive europee,
ma dalla carenza di patrimonio e capitale privato delle imprese italiane e dalla ne-
cessita di impiego di patrimonio e finanza pubblica in sua sostituzione.

Lintera storia industriale del nostro Paese & segnata dalla ristrettezza dei mezzi
capitali a disposizione degli imprenditori privati, accompagnata dalla necessita in
molti casi di affidare al settore pubblico il compito di realizzare tutto cid che ri-
chiedeva ingenti risorse per investimenti, dalle infrastrutture ai salvataggi di banche
e imprese nelle crisi pit gravi.
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La carenza strutturale di patrimonio e di capitale privato spiega anche la na-
tura banco-centrica dell'economia italiana. Perno del sistema economico & stato a
lungo ed ¢ ancora oggi l'insieme degli operatori bancari che, tramite il credito alle
imprese, sostituiscono una parte rilevante del capitale privato, assorbendone una
parte altrettanto rilevante di margini remunerativi e determinandone in tantissimi
cast le sorti.

Pervasivita dell’azione pubblica e non sostituibilita ~ almeno nel breve termine
~ del credito bancario con mezzi patrimoniali propri delle imprese (ma lo stesso di-
scorso pua essere fatto, mutatis mutandis, per qualunque altra attivita produttiva o
‘partita IVA', che assieme alle imprese possono essere indicate con il termine collet-
tivo di operatori produttivi) costituiscono le due leve che schiacciano le attivita pro-
duttive e comprimono I'economia italiana, pitt di ogni altra cosa.

Le imprese italiane sono nate e cresciute con ridotta dotazione patrimoniale e
di capitale, una sorta di vizio genetico, al quale si & aggiunto nel tempo un limite in-
dotto: la crescente difficolta sostanziale (per non dire spesso 'impossibilita) per gh
operatori produttivi di accumulare in modo significativo il valore generato dalla
propria attivita per fini di consolidamento patrimoniale o di investimento.

I due aspetti vanno considerati separatamente. Il vizio genetico di scarsita del
patrimonio e del capitale iniziale &, per cosi dire, un dato ‘naturale’ che caratterizza
dalla pascita molte delle realta produttive iraliane e che di per sé va considerato
come un dato empirico e una variabile indipendente.

A questa condizione materiale del settore privato non risulta che si sia mai ten-
tato di dare correzione mediante alcuna politica pubblica, se non attraverso una so-
stituzione tout court da parte di operatori e capitali pubblici in tutti quei settori che
richiedevano maggiore intensita di capitale (si pensi alle opere di infrastrutturazione
del Paese, alle aziende e agli enti pubblici economici, alle imprese di Stato, per giun-
gere in tempi pit recenti alle public utilities in molti settori dei servizi avanzati). In
questi ambiti lo Stato e gli altri organismi pubblici che ne sono stati emanazione si
sono limitati a svolgere un ruolo di supporto, sostituzione e supplenza, rinunciando
(per volonta politica o per difficolta di immaginazione) ad ogni funzione di incuba-
tore sociale delle imprese e degli altri operatori produttivi.

In particolare, il consolidamento patrimoniale delle imprese e degli altri opera-
tori produttivi non ¢ mai assurto a obiettivo di politiche pubbliche (se si tralasciano
alcune recenti, ma tuttavia marginali e insufficienti iniziative del Governo e consi-
derando a parte la peculiare situazione degli operatori bancari nazionali nella fase
successiva alla Grande Crisi del 2008 che ¢é stata prioritariamente diretta al raffor-
zamento patrimoniale delle banche per contrastare la crisi di fiducia che rischiava di
travolgere non solo una pluralita di operatori, ma lo stesso sistema bancario).

Va detto, per contro, che solo in rari casi & accaduto che la gestione delle im-
prese fosse realmente ispirata a quella superiore funzione sociale di modello orga-
nizzativo e relazionale, oltre che di motore del progresso civile in ogni sua forma, se-
condo quanto auspicato nel pensiero e confermato nella pratica di menti illuminate,
come Adriano Olivetti.
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Il secondo aspetto da considerare, come si & accennato, & costituito dalla cre-
scente difficolta sostanziale per le imprese e per gli altri operarori produttivi — al-
meno di quelli rispettosi della legalita ~ di accumulare in modo significativo valore
generato a fini di consolidamento patrimoniale e di investimento,

A determinare questa situazione concorrono pitr fattori, ma un ruolo decisivo
¢ certamente giocato dalla crescente incidenza di fattori di costo diretti o indiretti di
derivazione pubblica: imposte, oneri indiretti {per adempimenti amministracivi cre-
scenti e adeguamenti a standard normativi burocratizzanti), inefficienze dei settori €
servizi pubblici (causate da disfunzioni normative ed amministrative, inadeguatezza
del settore formativo e del mercato del lavoro, malfunzionamento del settore giudi-
ziario, insufficienza delle politiche di sicurezza pubblica, ecc.). Si deve constatare
che la dilatazione del settore pubblico e della spesa pubblica connessa non ¢ stara
accompagnata da un innalzamento della qualita/produttivita dell’azione pubblica.
In realta ¢ evidente che non vi & nessun nesso di consequenzialita o complementa-
rieta tra i due elementi e, anzi, molte evidenze inducono a considerazioni di oppo-
sto segno: l'incremento dimensionale del setrore pubblico si accompagna a crescenti
difticolta nel miglioramento qualitativo/di produttivita dell’azione pubblica, con
frequenti distorsioni ‘adattive’ dei soggetti pubblici ai contesti ¢ alla scarsita di ri-
sorse con cul si trovano a dover operare,

Il concorso di tali fattori ha prodotto negli ultimi decenni un fenomeno serio,
che meriterebbe una piti approfondita analisi: I'erosione dei margini o, detto in al-
tro modo, la difficolta per gli operatori produttivi rispettosi della legalita di creare
valore aggiunto da destinare alla remunerazione e allampliamento del patrimo-
nio/capitale impiegato. Questi operatori produttivi hanno subito una costante ridu-
zione del reddito disponibile, che ne ha eroso la capacita di accumulazione in ter-
mini patrimoniali. Inoltre sono mancate idonee politiche pubbliche di incentivo per
la trasformazione del patrimonio in capitale investito nelle attivita produttive pri-
vate, un passaggio che avrebbe potuto e che pud ancora costituire il discrimine fon-
damentale tra 'impresa legale e le altre, non rispettose della legalita in ognuna delle
possibili declinazioni civili: fiscale, previdenziale, delle condizioni lavorative, am-
bientale, finanziaria.

Se non si coglie, anche empiricamente, questo dato si rischia di giungere a va-
lutazioni fuorvianti.

Le imprese e gli altri operatori produttivi non sono stati finora al centro di po-
litiche pubbliche che premiassero e valorizzassero la patrimonializzazione e I'im-
piego di capitale. Anzi, molto ha concorso per svantaggiare ['impresa legale nel suo
percorso di evoluzione e adattamento ai modificati contesti di mercato interno e in-
ternazionale.

Lampliamento del settore pubblico e delle politiche pubbliche non ¢, dunque,
riuscito a rafforzare il sistema economico del nostro Paese, ma va anche detto con
chiarezza che questo non risulta che sia stato un obiettivo fondamentale dell’azione
politica, nemmeno in tempi recenti. Ove lo fosse stato veramente, il perno di ogni
azione pubblica non avrebbe potuto essere che incentivo e il sostegno all’effettivo
rafforzamento patrimoniale delle imprese e degli altri operatori produttivi. Altre
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forme di sostegno quali gli aiuti pubblici, i finanziamenti a fondo perduto in conto
capitale o in conto interessi, gli incentivi statali alla domanda di prodotti o uno stru-
mentario pubblico analogo sono solo un surrogato di cio che realmer}te occorre alle
imprese e agli altri operatori produttivi: essere accompagnate nel rafforzamento pa-
trimoniale e nell'affrancamento dallo stress finanziario e dal debito, 7z primis da
quello bancario.

Lo si comprende meglio oggi, dopo la Grande Crisi del 2008 che sta ancora
compiendo un ciclo la cui durata ¢ tutta da determinare e — come sempre — potra
essere ricostruita solo ex post e in termini storici.

Tuttavia cio che sin da subito ¢ evidente ¢ che non ¢’¢ aiuto pubblico che ab-
bia potuto e che possa sostituire I'inadeguatezza patrimoniale ¢ di mezzi capitali di
ogni tipo di operatore economico. Il prolungato disequilibrio gestionale rappresen-
rato e sintetizzato da una consistente esposizione debitoria e finanziaria, in rapporto
al mezzi capitali propri, pone qualunque operatore economico a rischio di falli-
mento, a prescindere dalla sua grandezza o dal mercato in cui operi. Correlativa-
mente, lequilibrio gestionale tendenziale confermato da una adeguata dotazione pa-
trimoniale, da un ordinario fabbisogno finanziario e dal conseguente ricorso ordi-
nario al credito bancario pone qualunque operatore economico nella migliore
condizione possibile per affrontare le sfide del mercato, promuovendo innovazione
e investimenti.

E questa la lezione finale ¢ temibile della Grande Crisi, che non a caso ha col-
pito principalmente i paesi occidentali caratterizzati da settori pubblici e privati for-
temente indebirati. Nessuno ne ¢ immune, ma chi ha meno debito e pitt risorse ha
pitt chances di uscirne, prima e meglio.

Se quanto sopra ha un senso, appare allora evidente quale potrebbe essere, se
non una risposta, almeno un principio di risposta alla seconda domanda formulata
in apertura.

Il modello auspicabile di rapporto tra Stato e mercato dovrebbe ispirarsi cer-
tamente ad un completo rispetto di una effettiva neutralita dello Stato e degli orga-
nismi pubblici in rapporto ai mercati, ma cid non basterebbe in ogni caso a favorire
il consolidamento e in molti casi la sopravvivenza di imprese e operatori produttivi
nazionali.

Perché cid accada occorre un radicale cambiamento di atteggiamento degli at-
tori istituzionali che, attraverso le loro politiche pubbliche, accettino di porre ope-
ratore economico legale al centro di un ridisegno del sistema normativo, ammini-
strativo e fiscale che lo metta in condizione di generare valore. E, come si & detto in
precedenza, condizione perché cid accada ¢ che sia sostenuto prioritariamente il
rafforzamento patrimoniale di tali soggetti. Questa & la sola stella polare che puo
guidare il sistema economico del nostro Paese fuori dalle secche della Grande Crisi,
ponendo argine ai processi di de-industrializzazione e marginalizzazione produttiva
in atto.

Tale azione non puo trovare surrogato nell’ulteriore ampliamento del settore
pubblico e della spesa connessa: & solo illusorio pensare che questa possa essere una
soluzione.
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A questi indirizzi dovrebbe ispirarsi un nuovo modello di rapporti tra Srato e
mercato, senza per ¢io rinunciare in alcun modo all’azione sociale e redistributiva.
Si deve accettare, di conseguenza, che per lo Stato e per gli organismi che ne sono
emanazione non ha senso redistribuire debito pubblico, come accade ancora ora.
Occorre puntare invece ad un effettivo risanamento del settore economico, da porre
in condizioni di competere sui mercati internazionali, per poi poter procedere al
prelievo di quote ragionevoli del valore creato, anche in vista di nuove politiche in-
frastrutturali e redistributive. La vera politica keynesiana in frangenti di questo tipo
¢ rappresentata dalla consistente riduzione del settore pubblico tin ogni ambito:
normativo, amministrativo, fiscale e, dunque, anche della spesa pubblica ad esso
connessa), con una contemporanea liberazione di risorse da destinare in massima
parte a politiche pubbliche che abbiano per obiettivo il sostegno ad un reale pro-
cesso di innovazione e investimento degli operatori produttivi, promosso principal-
mente attraverso il loro rafforzamento patrimoniale.

Riduzione del settore pubblico e della spesa pubblica si dovrebbero, dunque,
accompagnare ad un consolidamento patrimoniale del settore privato, vale a dire
degli operatori economici ma anche dei singoli individui, Insomma, meno Stato per
consentire alle imprese e agli altri operatori economici produttivi di creare di nuovo
valore e competere adeguatamente in un mercato gia iper-competitivo ¢ globale.

GONZALO MAESTRO BUELGA

LA CONSTRUCCION DEL MERCADO INTERIOR DE LA ENERGIA:
ENTRE LIBERALIZACION E INTERVENCION PUBLICA*
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L Introduccion

La crisis de los mercados financieros ha reabierto el dilema: liberalizacién ver-
sus intervencién, que parecia definitivamente desterrado. Las apelaciones al go-
bierno econémico en Europa, que ahora se suceden, sitdan en e primer plano de la
reflexion estos problemas en el sector energetico. Estas cuestiones, por razones di-
versas, emergen en la construccion del mercado interior de la energia, todavia in-
concluso y con importantes problemas para su realizacion.

La posicion dominante en la aproximacion a los problemas de la construccién
del mercado europeo en este sector sigue siendo la liberacién. Los problemas se
vinculan a la falta de competencia en ¢l mercado v la insuficiencia de las medidas
curopeas hasta ahora adoptadas!, Sin embargo, las dificultades para la plena aplica-
cion de las medidas disefiadas para la construccion del mercado energético, parecen
evidenciar que una perspectiva fundamentalmente liberalizadora es, cuando menos,
insuficiente para la realizacién del mercado europeo. Por anadidura, la intervencién
de las autoridades comunitarias se ha circunscrito fundamentalmente al control de
las concentraciones empresariales en el sector?, Ciertamente, desde hace algin
tiempo, la nueva definicién de objetivos en materia energética de Comunidad ha
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