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Contrario/Christophe Lécuyer

«Soffriamo ancora quella del 2000
Investimenti fermi e Borsa bloccata»

Favorevole/ Didier Sornette

«Non vanno combattute, ma incoraggiate
Gli effetti sul lungo periodo sono positivi»

ndici anni dopo lo . pravvalutato rispetto al lo-
U scoppio della bolla DOpO lo SCOpPPIO Il progresso ro valore, a causa di aspet-
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vello lasciano strascichi sono calati finanziarie. negli Anni '90, racconta
negativi per lungo tempo. e cosi Poche sono Sornette: «Il progetto del-
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rischiosi e la perdita di ca- non si quotano e pericolose me un modo per avviare

pacita produttive in setto-
ri strategici come le biotec-
nologie e i semiconduttori
sono l'eredita pericolosa
della bolla di Internet,
spiega Christophe
Lécuyer, analista economi-
co della University of Cali-
fornia, autore di una fon-
damentale storia della Sili-
con Valley, «Innovazione
e crescita dell'high-tech,
1930-1970» (Mit Press) e,
dal prossimo anno accade-
mico, impegnato in una ri-
cerca sull’ascesa del mon-
do digitale presso 1'Istitu-
to di studi avanzati Colle-
gium de Lyon in Francia.

«Il boom delle dot.com
aveva fatto aumentare a di-
smisura i compensi nel set-
tore high-tech e attirato
professionisti da altri cam-
pi — ricorda Lécuyer —.
Scoppiata la bolla, sono
partiti ilicenziamenti a raf-
fica, la California e caduta
in una grave recessione e
molti posti di lavoro sono
scomparsi, sia nelle
dot.com fallite, sia nelle
aziende di software, biote-
ch, microchip che hanno
spostato non solo la pro-
duzione, ma anche molta
ricerca e design in Paesi
come 1'India e la Cina. Un
fenomeno molto preoccu-
pante per il futuro dell'in-
novazione nella Silicon
Valley».

L'impatto
Un altro aspetto dell'im-

Allarme Christophe Lécuyer, University of California

che l'innovazione sia mor-
ta nella valle californiana
che e stata la sua culla per
decenni, precisa Lécuyer:
«Oltre ai capitali, I'innova-
zione dipende da fattori
come i talenti e l'essere
nel posto giusto al momen-
to giusto. Ma oggi non ve-
do una grande nuova on-
data di innovazione tecno-
logica: il social
networking non & una tec-
nologia rivoluzionaria, e
solo un’applicazione, un
modo diverso di usare tec-
nologie gia esistenti».

Aristocrazia web
Anche il prosciugamen-
to dell’'offerta pubblica di
azioni delle nuove impre-
se, con il debutto in Bor-
sa, ¢ un effetto dello
sboom delle dot.com,
spiega Lécuyer: «Oggi i
fondatori di aziende co-
me Facebook le tengono
private molto pill a lungo,
ma intanto loro diventa-
no ricchissimi molto piu
presto, con i collocamenti
azionari fuori dalla Borsa.
[ risparmiatori ne sono ta-
gliati fuori, nel bene (non
rischiano di investire in bi-
doni) e nel male (non han-
no l'opportunita di parte-
cipare ai guadagni delle
imprese vincenti). E quel-
li che riescono a compra-

di un approccio

Le piazze mondiali offrono ottime
opportunita di crescita dei dividendi. Ecco
perché Stuart Rhodes, gestore di M&G
Global Dividend Fund, adotta un approccio
d’investimento globale. A differenza di molti,
Stuart non insegue soltanto il rendimento:
gli investitori possono cosi beneficiare sia
della crescita del capitale che di un reddito.

I prezzi delle azioni e il rendimento possono
fluttuare ed é possibile che non si riesca
a recuperare l'importo originariamente
investito. I tassi di cambio delle valute
possono incidere sul valore degliinvestimenti
esteri di un fondo.

Ottismista Didier Sornette, Swiss Federal Institute of Technology

«sono cosl importan-

ti per le innovazioni
e i vantaggi economici di
lungo termine che non so-
lo non bisogna combatter-
le, ma i governi potrebbe-
ro addirittura program-
marle».

Lo sostiene Didier Sor-
nette, direttore dell'Osser-
vatorio sulle crisi finanzia-
rie allo Swiss federal insti-
tute of technology di Zuri-
go, definito «Il professore
che da la caccia alle bol-
le» dal Wall Street Jour-
nal. Con un dottorato in
Fisica ed esperienza nello
studio di sistemi comples-
si come quelli che genera-
no i terremoti, gli attacchi
epilettici e la diffusione
«virale» dei video su You-
Tube, Sornette ha creato
un modello che analizza
il gonfiarsi delle Bolle fi-
nanziarie e — dice — puo
prevede quando scoppie-
ranno. L'accuratezza del-
le sue previsioni sara mes-
sa alla prova oggi, 2 mag-
gio, quando verranno sve-
late le sue anticipazioni
su ben 27 bolle da lui indi-
viduate nel 2009 e tenute
segrete in documenti crip-
tati inalterabili.

|_ e bolle speculative

Varie dimensioni

straordinarie scoperte sul-
le malattie umane, che si
sarebbero tradotte presto
in prodotti farmaceutici
ed enormi guadagni. Ol-
tre dieci anni dopo i risul-
tati pratici sono ancora ze-
ro, ma 'euforia dell’epo-
ca e servita a ottenere
grandi finanziamenti dal
venture capital in un’im-
presa ad alto rischio: € sta-
ta una manna per la ricer-
ca sul genoma e nel lungo
termine produrra grandi
benefici, anche se nel bre-
ve chi aveva investito nei
titoli sopravvalutati ci ha
perso».

Il caso delle ferrovie
Ci vogliono dai dieci ai
20 anni perché una nuo-
va tecnologia sia digerita
e dia frutti alla societa, se-
condo Sornette, che cita
un altro esempio storico.
«In Gran Bretagna dal
1840 i capitali privati han-
no finanziato il boom del-
le ferrovie e la relativa bol-
la finanziaria, mentre in
Germania e Francia era-
no i governi a pianificare
le strade ferrate, in modo
pit graduale e lento. In
Gran Bretagna la
sovraccapacita delle linee
ferroviarie, se nell'imme-
diato ha bruciato molti in-
vestimenti, nel lungo ter-
mine é stato un fattore de-
cisivo della rivoluzione in-
dustriale e del dominio in-
glese sull’economia alla fi-
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da meta degli Anni '90,
con il boom delle
dot.com, nessuno era pre-
occupato. Oggi i giornali
pubblicano lunghe inchie-
ste per mettere in guardia
contro le nuove bolle e fi-
nanziamenti alle startup
nella Silicon Valley non ar-
rivano piu copiosi da tutto
il mondo».

Questo non vuol dire

nei computer e nei micro-
chip, quando la specula-
zione riguardava aziende
come Hewlett-Packard e
Ibm. «Per una nuova on-
data di entusiasmo altret-
tanto potente forse biso-
gna aspettare altri dieci
anni o piu», prevede
Lécuyer.

M.T.C.
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mentre solo uno o due so-
no devastanti — dice Sor-
nette —. Una bolla globa-
le oggi € quella delle mate-
rie prime».

Sornette ipotizza cosi il
valore «sociale» delle bol-
le: Il progresso tecnologi-
co va avanti a salti, asso-
ciati appunto alle bolle fi-
nanziarie, fasi in cui il
prezzo delle azioni e so-

sto tipo porta a perdite di
breve termine per i priva-
ti investitori, ma a guada-
gni di lungo termine per
la societa». Se ora Face-
book e altri social
network sono a livelli di
bolla, Sornette & sicuro
che alla fine le loro inno-
vazioni saranno utili.
M.T.C.
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