TP LUIS S

LIBERA UNIVERSITAINTERNAZIONALE DEGLI STUDI SOCIALI

DIPARTIMENTO DI IMPRESA E MANAGEMENT

Cattedra di Storia della finanza e dei sistemi finanziari

IL SETTORE MANIFATTURIERO IN ITALIA
DAL RAPPORTO BANCA-IMPRESA AGLI IDE CINESI

(1990-2014)

RELATORE CANDIDATO
Chiar.mo Prof. Maria Pecora
Giuseppe Di Taranto Matr. 655071
CORRELATORE

Chiar.mo Prof.
Luigi Marengo

ANNO ACCADEMICO 2014-2015



Il settore manifatturiero in Italia

dal rapporto banca-impresa agli Ide cinesi

(1990-2014)

Introduzione

Capitolo 1: Ricostruzione storica del settore manifatturiero italiano

1.

Il manifatturiero come motore della crescita

2. L’evoluzione del manifatturiero dalla I Rivoluzione industriale agli anni Novanta
3. Il manifatturiero negli anni Novanta

4.
5

L’Italia nell’integrazione economica € monetaria europea

. I fattori vincenti dell’impresa italiana

5.1. La dimensione delle imprese italiane: un limite alla crescita?
5.2. La specializzazione produttiva

5.3. Proprieta e controllo

5.4. La struttura finanziaria delle imprese

Capitolo 2: 1l settore manifatturiero negli anni della crisi

o~ w0 NP

La propagazione della crisi finanziaria dagli Stati Uniti all’Europa
La crisi nell’economia reale italiana

Il settore manifatturiero italiano durante la crisi

Gli interventi del Governo italiano per il rilancio industriale

Le risposte delle imprese manifatturiere alla crisi



Capitolo 3: Il ruolo degli investimenti diretti esteri per il rilancio del manifatturiero italiano.

Analisi degli IDE cinesi in Italia

1. Investimenti diretti esteri come strategia di entrata nel mercato estero

2. L attrattivita italiana per gli investimenti diretti esteri a partire dagli anni Novanta
3. Destinazione Italia: le misure governative per attrarre gli investimenti diretti esteri
4. La politica di investimento cinese

5. Gli investimenti diretti esteri cinesi in Italia

Osservazioni conclusive

Bibliografia



Introduzione

Il settore manifatturiero da sempre rappresenta il pilastro del sistema industriale italiano. A
determinarne lo sviluppo sono state, da un lato, le peculiarita del nostro sistema economico, dall’altro,
le politiche statali a sostegno delle imprese manifatturiere. La grande disponibilita di agrumi, olio di
oliva e vino, al Sud, hanno incoraggiato lo sviluppo dell’industria alimentare, mentre la presenza di
lana e seta grezza, al Nord, hanno favorito la nascita dell’industria tessile. Le politiche
protezionistiche messe in atto dallo Stato italiano sin dal Primo Conflitto mondiale, la costituzione
dell’Istituto per la ricostruzione industriale (IRI) nel 1933, le svalutazioni competitive degli anni

Settanta, hanno favorito lo sviluppo del Made in Italy anche sui mercati esteri.

L’Italia ¢ la seconda economia manifatturiera in Europa e la quinta nel mondo, dopo la Cina,
la Germania, gli Stati Uniti e il Giappone. Le "4A", abbigliamento-moda, arredamento-casa,
automazione-meccanica e agroalimentare-bevande, rappresentano la meta delle esportazioni
complessive. E’ il manifatturiero la “sala macchine” della crescita italiana: crea occupazione
specializzata e ben remunerata, incentiva le innovazioni poi incorporate all’interno dei prodotti
destinati a mercati nazionali ed esteri, genera le risorse necessarie a finanziare gli acquisti di beni e

servizi dall’estero, fattore fondamentale per 1’Italia, perché carente di risorse naturali.

Il tessuto economico italiano é costituito da una molteplicita di imprese che, nonostante le loro
specificita, presentano caratteristiche comuni. Gli elementi caratterizzanti del sistema produttivo
nazionale a livello mondiale, considerati i fattori vincenti dell’impresa manifatturiera italiana sono:
la dimensione, la specializzazione produttiva, la struttura proprietaria, le modalita di finanziamento.
Il manifatturiero italiano € costituito prevalentemente da piccole e medie imprese; le ridotte
dimensioni permettono maggiore velocita di risposta al cambiamento del mercato in cui si opera,
personalizzazione dei prodotti rispetto alle esigenze dei clienti, maggiore attenzione al capitale
umano, principale fonte di vantaggio competitivo in un ambiente instabile e in continuo mutamento,
come quello attuale. Le maggior parte delle imprese manifatturiere italiane sono organizzate in gruppi
piramidali e distretti; questi ultimi, assicurano la concentrazione territoriale delle attivita produttive,
dei servizi di business, dei valori e delle reti di comunicazione, diventando un fattore vincente per la
nostra economia. La specializzazione produttiva italiana nel settore manifatturiero ha consentito al
nostro Paese di diventare un’eccellenza, di accumulare esperienza e know-how nel settore. A livello
nazionale esiste una differenziazione, il Nord Italia prevalentemente dedito alla meccanica,
soprattutto alla realizzazione di prodotti di metallo, in cui, nel 2007, erano impiegati circa il 16% del

totale degli addetti manifatturieri italiani; mentre, il Sud si concentra sull’abbigliamento, settore
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storico del Made in Italy. Le imprese manifatturiere italiane sono soprattutto a conduzione familiare,
con una struttura proprietaria chiusa e basata su pochi soggetti. La forte concentrazione della proprieta
e palesata dai dati del censimento industriale del 2011, secondo cui le imprese italiane a controllo
familiare rappresentano il 72.1% della totalita ed i primi tre azionisti detengono oltre il 90% del
capitale dell’impresa. La principale fonte di finanziamento a cui ricorre il manifatturiero italiano ¢
soprattutto il capitale proprio. Importanti sono anche i finanziamenti bancari sia per il ridotto sviluppo
del mercato dei capitali italiano, sia per le ridotte dimensioni delle imprese, che non possono accedere
a canali di finanziamento alternativi come quello obbligazionario.

Il Centro Studi Confindustria ha condotto, nel 2010, uno studio volto ad evidenziare
I’importanza del manifatturiero in Italia: se I’attivita manifatturiera calasse del 10%, la sua incidenza
sul Pil italiano sarebbe doppia rispetto a quella calcolata come quota diretta sul valore aggiunto
(3.4%). Le cause sono da ricercare nel calo della domanda da parte degli altri settori dell’economia,
che normalmente viene attivata proprio dal settore manifatturiero, dal calo dell’occupazione e dei
redditi. Se, inoltre, I’Italia non vendesse all’estero il proprio surplus manifatturiero, non riuscirebbe

a sostenere il volume delle importazioni, soprattutto di energia.

A partire dagli anni Novanta del Novecento, con I’integrazione dei mercati, la liberalizzazione
degli scambi commerciali, I’abbandono degli interventi statali nell’economia, la convenienza della
delocalizzazione, hanno iniziato ad assumere importanza le economie emergenti. La Cina € diventata
il principale competitor low-cost italiano per il settore manifatturiero. Nonostante il profondo
mutamento del contesto mondiale, I’Italia ¢ rimasto un Paese basato soprattutto sul settore
manifatturiero, chiave di volta per competere in Europa e nel mondo. Prima della crisi, nel 2007, il
nostro Paese produceva piu del 13% del valore aggiunto manifatturiero dell’Unione Europea. |l
know-how e 1’expertise italiani erano sempre piu richiesti; nonostante 1’emergere dei prodotti
manufatti low-cost, la qualita e ’eccellenza costituivano elementi distintivi del Made in Italy

difficilmente imitabili.

La crisi finanziaria, nata negli Stati Uniti nel 2007-2008 e poi diffusasi in tutto il mondo, ha
costituito una battuta d’arresto per lo sviluppo del settore manifatturiero italiano, perché il
conseguente credit crunch ha tolto 1’ossigeno a quelle imprese manifatturiere italiane, che traecvano
le principali risorse per la crescita dal canale bancario. La carenza di liquidita, la difficolta a reperire
finanziamenti, le ridotte dimensioni delle aziende italiane rispetto ai competitors esteri, la riduzione
della domanda manifatturiera hanno fatto perdere progressivamente competitivita al Made in Italy. Il
manifatturiero italiano, durante la crisi, ha subito un ridimensionamento della produzione di 10 punti

percentuali maggiore rispetto alla media europea. Le aziende italiane hanno dovuto fronteggiare due



recessioni: la prima, tra il 2008 e il 2009, caratterizzata da una riduzione della domanda di prodotti
manufatti interna ed estera e la seconda, dal 2011, contrassegnata da una flessione dei consumi

soltanto interni.

Per fronteggiare la crisi sono diventate ancora piu strategiche le esportazioni dei prodotti
manufatti; 1’Italia principalmente rivolta al mercato europeo, ha progressivamente spostato i suoi
interessi verso i mercati extra-europei, dove il Made in Italy veniva sempre piu richiesto. I mercati
asiatici, soprattutto quello cinese, hanno sostenuto la produzione manifatturiera italiana durante la
crisi; la Cina ha rappresentato 1’unico Paese dove le esportazioni dei distretti manifatturieri italiani
non hanno subito riduzioni considerevoli, a causa della sostenuta domanda interna incentivata da un
tasso di cambio favorevole.

Il Governo italiano ha adottato, dal 2009, delle misure volte a sostenere la competitivita del
Made in Italy: alcune concepite ad hoc per fronteggiare il momento di crisi, altre con I’obiettivo di
potenziare misure gia adottate precedentemente. Il settore manifatturiero ha beneficiato dell’ Avviso
Comune, un accordo tra I’ Associazione Bancaria Italiana, il Ministero dell’Economia e delle Finanze
e le Associazioni dei rappresentanti delle imprese, che prevedeva la sospensione temporanea nella
restituzione dei debiti. Le imprese manifatturiere che, nonostante i problemi di liquidita temporanei,
godevano di buone prospettive di crescita, avrebbero potuto restituire i finanziamenti in un orizzonte
temporale piu lungo e sostenibile. Fondamentali anche gli accordi tra la Cassa Depositi e Prestiti e
I’Associazione Bancaria Italiana per incentivare 1’erogazione di prestiti; le imprese manifatturiere
hanno beneficiato soprattutto di prestiti da 3 a 5 anni (48.1% sul totale dei prestiti). Il potenziamento
del Fondo Centrale di Garanzia e controgaranzia in favore dei Confidi e degli altri fondi di garanzia,
ha ampliato le possibilita di ottenere risorse dagli istituti di credito a condizioni piu favorevoli.

Dal canto loro, le imprese manifatturiere hanno risposto alla crisi, da un alto, con la
concentrazione in azienda delle core competencies, per preservare il know-how, dall’altro, attraverso
I’implementazione di strategie di diversificazione per ampliare il target di riferimento e ridurre il
rischio del portafoglio di business. Le imprese manifatturiere italiane, rispetto ai competitors, hanno
puntato sulla qualita, sul contenuto tecnologico dei prodotti, sulla flessibilita produttiva, sulla qualita
del capitale umano e sulla reputazione. In un mondo mutevole, in cui I’attenzione del consumatore &
elevata, la leva del prezzo non rappresenta una strategia ottimale, piuttosto bisogna cercare elementi
di differenziazione nuovi, che rimangano impressi nella mente del cliente. 1l punto di debolezza delle
imprese manifatturiere italiane € la struttura distributiva, fattore sempre piu penalizzante quanto piu
lontano e ampio € il mercato di sbocco. Le difficolta nella creazione di una rete distributiva é in larga
parte associata alla dimensione, infatti, mentre le imprese italiane sono di dimensioni medio-piccole,

i concorrenti esteri sono molto pit grandi. Una possibile soluzione potrebbe essere la costituzione di
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vere e proprie reti di imprese, che, collaborando, riescano a superare i limiti imposti dalla dimensione;
ne sono un chiaro esempio i distretti manifatturieri italiani.

L’impresa “vincente in tempo di crisi” ¢ quella che ha come obiettivo principale I’attivita di
ricerca e sviluppo e, quindi, la crescita; bisogna puntare sull’integrazione verticale, sull’incremento
delle esportazioni e dei mercati di sbocco, sull’efficienza e sull’aumento della produzione e
dell’occupazione. La strategia da adottare deve, quindi, basarsi non sul ridimensionamento del
perimetro aziendale, piuttosto sull’espansione delle attivita a livello globale, proprio come il mercato
di riferimento.

Il ruolo degli investimenti diventa, percio, cruciale per lo sviluppo delle imprese italiane che
a causa della crisi hanno conosciuto un irrigidimento dell’offerta di credito e, quindi, limitate
possibilita di sviluppo. Gli investimenti diretti esteri possono migliorare le condizioni delle imprese
manifatturiere italiane, perché gli IDE in entrata comportano un aumento dell’occupazione, della
R&S, una maggiore disponibilita di capitale; cio si traduce nella crescita del Pil e nel miglioramento
delle condizioni di vita della popolazione. Accanto agli effetti diretti di tali investimenti, altrettanto
rilevanti sono gli effetti indiretti: ad esempio, I’incremento della produttivita per la maggiore
disponibilita di attrezzature produttive e beni intermedi, il miglioramento delle qualifiche della forza
lavoro attraverso 1’expertise proveniente dall’estero, il perfezionamento dei processi produttivi a
causa del trasferimento di nuove tecnologie.

I punti di forza del nostro sistema economico per attrarre capitali esteri sono la presenza di
agglomerazioni e distretti industriali, la disponibilita di capitale umano altamente qualificato e la
profonda specializzazione produttiva nel settore manifatturiero, simbolo del Made in Italy nel mondo.
Le imprese sono sempre piu interessate a ricercare fonti di vantaggio competitivo stabili nel tempo e
difficilmente imitabili; I’acquisizione di determinate conoscenze puo risultare una fonte di vantaggio
competitivo maggiormente duratura, rispetto all’abbassamento dell’aliquota fiscale, che invece, puo
andare a beneficio di tutte le imprese localizzate in quel territorio. | distretti manifatturieri italiani
rappresentano centri di competenze che acquisiscono rilevanza proprio dall’agglomerazione: non ¢
importante ci0 che ogni impresa sa fare, ma le relazioni che si instaurano lungo I’intera filiera
produttiva.

Gli elementi di rigidita del sistema economico italiano, che disincentivano gli lde, sono: i
lunghi tempi burocratici, 1’elevata tassazione, la presenza della criminalita organizzata (Soprattutto
nel Sud Italia). Per incentivare I’ingresso di capitali esteri per il rilancio del manifatturiero italiano, il
19 Settembre 2013, é stato presentato Destinazione Italia, un programma volto a rendere piu flessibile
il mercato del lavoro, migliorare la reputazione italiana all’estero, istaurare un regime di tassazione

piu confacente alle esigenze degli investitori. L’intento ¢ quello di favorire la crescita del
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manifatturiero italiano, soprattutto nei settori come la moda, 1’abbigliamento, le automobili,
I’agroalimentare, che rendono famosa I’Italia nel mondo. Nonostante i tentativi di migliorare
I’ambiente competitivo in cui le imprese operano, I’indice Ease of Doing Business della Banca
Mondiale, che considera I’intero ciclo di vita dell’impresa, mostra un peggioramento della posizione
italiana, tra il 2014 e il 2015, di 4 posizioni. Il percorso per attrarre investimenti diretti esteri &€ ancora
lungo.

L’accumulo di risorse valutarie, dovuto sia al processo di delocalizzazione, sia al tasso di
cambio favorevole, ha portato la Cina a diventare uno dei top-investors a livello mondiale. 1l Governo
cinese ha intrapreso, a partire dal 1999, un programma volto ad incentivare 1’internazionalizzazione
delle imprese nazionali. Il Governo cinese investe all’estero soprattutto attraverso le imprese
pubbliche e il Fondo sovrano cinese, conosciuto come China Investment Corporation (CIC), “punta
di lancia della politica di acquisizioni internazionali di Pechino®”.

La possibilita di ampliare il mercato di sbocco e la presenza di brands conosciuti a livello
mondiale hanno portato la Repubblica Popolare cinese ad investire nel settore manifatturiero italiano.
La pervasivita dello Stato cinese e la scarsa trasparenza nelle politiche di investimento rappresentano
dei fattori critici per il nostro Paese; la preoccupazione principale e costituita dal fatto che dietro gli
investimenti diretti cinesi non vi siano solamente dei motivi economici, ma soprattutto ragioni di
natura politica.

La tematica degli investimenti diretti esteri, da un lato, puo rappresentare la risposta alla crisi
del manifatturiero italiano, dall’altro puo costituire un’occasione per una mera appropriazione del
Made in Italy. L’aumento delle operazioni di M&A, in seguito lo scoppio della crisi finanziaria,
dimostra che la Cina abbia approfittato delle difficolta in cui versavano le imprese manifatturiere
italiane. Si deve evitare il trasferimento di know-how italiano alla Repubblica Popolare cinese, 1’uscita
dal mercato delle imprese italiane a causa dell’aumentata competizione sul mercato interno e lo

spostamento delle case madri dall’Italia alla Cina.

L A. Arduino, La lunga marcia del Fondo sovrano cinese, Istituto Affari Internazionali, 9 Aprile 2010.



Capitolo 1: Ricostruzione storica del settore manifatturiero italiano (riassunto)

Il settore manifatturiero rappresenta da sempre 1’icona del Made in Italy a livello sia nazionale sia
mondiale. Secondo la classificazione Ateco del 2007, il settore manifatturiero comprende la maggior
parte delle attivita che fanno riferimento all’industria in senso stretto: dal settore alimentare e delle

bevande, al tessile, alla carta, al farmaceutico, all’automobilistico.

Sin dall’Unita d’Italia la grande disponibilita delle risorse naturali, il credito erogato dalle banche a
breve e lungo termine e, successivamente, la costituzione dell’Istituto per la Ricostruzione Industriale
nel 1933 hanno contributo fortemente allo sviluppo del manifatturiero italiano. Proprio il
manifatturiero ha guidato il “Miracolo economico italiano” dalla fine degli anni Cinquanta agli anni
Settanta. Con la firma del Trattato di Maastricht nel 1992, I’Italia ha dovuto abbandonare tutte quelle
misure che avevano caratterizzato il proprio sviluppo; venivano, cosi, accantonate le svalutazioni
competitive e iniziava un profondo processo di privatizzazioni, culminato con lo scioglimento
dell’IRI nel 2000. Si é passati da un sistema basato sull’intervento dello Stato per il finanziamento
delle imprese ad uno basato sulla libera concorrenza. Le imprese manifatturiere italiane, da quel
momento, hanno dovuto competere in un contesto internazionale contando solo sul proprio potenziale

e sulla propria efficienza.

Con I’apertura dei mercati, la globalizzazione e la convenienza della delocalizzazione, le economie
emergenti hanno assunto sempre maggiore significativita nella competizione internazionale. La Cina,
soprattutto, ha attraversato un periodo di forte sviluppo, grazie alle risorse affluite nel Paese per il
basso costo del lavoro e una politica monetaria particolarmente favorevole. La strategia
imprenditoriale italiana ha continuato a puntare sul settore manifatturiero. Infatti, nonostante le
produzioni a basso costo cinesi, la qualita e 1’eccellenza italiani restano fattori molto apprezzati a
livello internazionale. Le esportazioni di prodotti manufatti, soprattutto in Europa, hanno permesso

all’Italia di mantenere il secondo posto, dopo la Germania, come potenza manifatturiera.

Gli elementi caratterizzanti del panorama manifatturiero italiano, i fattori vincenti, sono: la
dimensione, la specializzazione produttiva, la proprieta e le fonti di finanziamento. In Italia le imprese
manifatturiere sono prevalentemente di piccola-media dimensione ed organizzate in distretti, per
permettere la condivisione di valori, servizi di business, reti distributive. La forte specializzazione ha
permesso alle aziende italiane di accumulare know-how ed eccellenza difficilmente imitabili. La
struttura proprietaria é fortemente chiusa ed accentrata nelle mani di pochi soggetti, che tramandano
il controllo delle imprese da padre in figlio. Oltre al capitale proprio la piu rilevante fonte di

finanziamento per le imprese manifatturiere italiane € il sistema bancario.



Capitolo 2: 1l settore manifatturiero negli anni della crisi (riassunto)

La crisi finanziaria del 2007-2008 ha avuto notevoli ripercussioni negative sul manifatturiero italiano.
L’irrigidimento dell’offerta di credito e la caduta dei consumi sia interni Sia esteri hanno ridotto
drasticamente la capacita di autofinanziamento e lo sviluppo delle imprese manifatturiere italiane. La
stretta dipendenza banca-impresa ha aggravato ulteriormente la situazione; le aziende manifatturiere
italiane non riuscivano a reperire finanziamenti necessari per il proprio sviluppo, oppure ottenevano
prestiti a costi molto elevati. A livello europeo il manifatturiero italiano ha subito un peggioramento

della produzione maggiore di 10 punti percentuali rispetto alla media.

La fase di ripresa, iniziata nel 2010, e stata sostenuta dalle esportazioni; mentre la domanda interna
di prodotti manifatturieri ha attraversato un‘altra fase di recessione a partire dal 2011, i consumi esteri,
soprattutto quelli extra-europei, hanno raggiunto e superato i livelli pre-crisi. Soprattutto la Cina ha

mostrato un fortissimo interesse per I’eccellenza e 1’expertise del Made in Italy.

Il Governo italiano, a partire dal 2009, ha messo in atto una serie di interventi a sostegno
dell’industria. Le imprese manifatturiere con buone prospettive di crescita, nonostante i problemi
temporanei di liquidita, avrebbero potuto usufruire dell’Avviso Comune, un accordo tra
1’ Associazione Bancaria italiana, il Ministero dell’Economia e della Finanze e le Associazioni dei
rappresentanti delle imprese che ha permesso 1’allungamento dei tempi di restituzione dei
finanziamenti. Il potenziamento del Fondo di Garanzia e I’ampliamento delle imprese beneficiarie

mira, invece, a ridurre il costo dei prestiti al manifatturiero.

Le imprese manifatturiere con performance positive, anche durante la crisi, sono state quelle che
hanno adottato strategie di ampliamento del business; quindi, le imprese vincenti in tempo di crisi
hanno mantenuto in azienda competenze distintive e hanno adottato strategie di diversificazione. Le
leve da sfruttare sono la R&S, la qualita, I’ampliamento dei mercati di sbocco e dell’offerta, la
flessibilita produttiva. In un contesto mutevole, come quello attuale, il prezzo non puo costituire
’unico elemento di differenziazione; le imprese manifatturiere italiane devono puntare su fattori di
vantaggio competitivo stabili e difficilmente imitabili. Sono necessarie nuove fonti di finanziamento,
che il sistema bancario non riesce piu ad assicurare, per questo motivo stanno assumendo rilevanza

strategica gli investimenti diretti esteri.



Capitolo 3: Il ruolo degli investimenti diretti esteri per il rilancio del manifatturiero italiano.
Analisi degli IDE cinesi in Italia (riassunto)

In un contesto di recessione e irrigidimento dell’offerta di credito, gli investimenti diretti esteri
potrebbero ridare ossigeno al settore manifatturiero italiano. La destinazione degli Ide viene
influenzata da una molteplicita di fattori: I’ampiezza del mercato, il suo grado di apertura, il costo del

lavoro, il regime fiscale, lo sviluppo delle infrastrutture, il ruolo delle istituzioni.

L’Italia, ad oggi, non ¢ stata meta particolarmente ambita degli investimenti diretti esteri. Plurime le
criticita, che contraddistinguono il nostro sistema economico: la rigidita del mercato del lavoro, 1’alta
tassazione, i lunghi tempi burocratici, la criminalita organizzata, soprattutto al Sud. La presenza di
distretti industriali, invece, costituisce un aspetto significativo per I’attrazione degli Ide, perché questi
contribuiscono a creare un ambiente di insediamento dinamico e polifunzionale. 1l capitale umano
altamente qualificato, presente soprattutto nel settore manifatturiero, rappresenta sicuramente un

fattore incentivante per gli investimenti diretti esteri in Italia.

Il 19 Settembre 2013 e stato avviato Destinazione Italia, un programma volto a migliorare la
competitivita italiana nel contesto internazionale. Gli ambiti di intervento riguardano il fisco, il
mercato del lavoro, il finanziamento delle micro e piccole imprese, il miglioramento delle

infrastrutture, la semplificazione dei tempi burocratici.

La Cina e tra i principali attori mondiali nella canalizzazione degli investimenti diretti esteri. I
Dragone, grazie alle ingenti risorse valutarie, ha intrapreso, a partire dagli anni 2000, un massiccio
processo di internazionalizzazione. Il Governo cinese, attraverso imprese pubbliche e il fondo
sovrano ha intrapreso i piu significativi investimenti in Europa. La ricerca di nuovi mercati e,
soprattutto, la proprieta di marchi gia affermati sono i principali motivi, che spingono 1I’economia

cinese ad investire nel manifatturiero italiano.

Gli Ide cinesi, in Italia, aumentano la competizione, permettono alle imprese italiane di avvicinarsi al
mercato cinese, consentono il trasferimento di know-how e, in molti casi, salvano le aziende
manifatturiere in difficolta. Tuttavia, non mancano elementi di criticita connessi agli investimenti
diretti cinesi, come 1’uscita dal mercato delle aziende manifatturiere piu piccole, incapaci di sostenere
la competizione con le grandi multinazionali, il trasferimento dell’haedquarter e, quindi, del know-
how italiano in Cina, il peggioramento della bilancia dei pagamenti italiana, a seguito del
trasferimento di ricchezza dalle sussidiarie alla casa-madre. Il rischio maggiore e rappresentato dal
fatto che dietro un investimento estero non vi siano scopi meramente economici, ma piu
specificatamente politici. Alle operazioni di M&A, sono preferibili investimenti di tipo greenfield,

perché rappresentano un vero e proprio insediamento di nuove imprese e nuova ricchezza.



Osservazioni conclusive

Le imprese manifatturiere italiane hanno attraversato un periodo di profonda recessione dopo
lo scoppio della bolla immobiliare americana. La crisi finanziaria si & propagata in Europa a causa
dell’interconnessione dei mercati e 1’ingegnerizzazione finanziaria ha permesso il trasferimento del
rischio di credito agli operatori di tutto il mondo.

L’economia italiana ha attraversato due forti recessioni, che nel periodo 2008-2013 hanno
provocato una riduzione della produzione di circa il 24%. La prima fase di crisi, compresa tra il 2008
e il 2009, é stata caratterizzata da un crollo della domanda manifatturiera interna, accompagnato da
una caduta degli scambi internazionali; la seconda, iniziata a maggio 2011, ha conosciuto un drastico
calo della domanda di prodotti manufatti nazionali. La profonda riduzione dei consumi delle famiglie
ha impattato negativamente sulle imprese manifatturiere, perché cio si traduceva in una minore
capacita di autofinanziamento. Al calo della domanda di prodotti manufatti si associava un
inasprimento delle condizioni di credito, che rendeva molto difficile per le imprese intraprendere
investimenti e, quindi, seguire un percorso di crescita. 1l sistema bancario rappresenta, infatti, il piu
importante canale di finanziamento per le imprese manifatturiere.

Il settore manifatturiero italiano ha registrato un ridimensionamento della produzione
maggiore di 10 punti percentuali, rispetto alla media europea, nonostante la domanda estera abbia
sostenuto le produzione. Le esportazioni, soprattutto extra-europee, sono diventate ancor di piu
strategiche; in tal modo, le imprese italiane speravano di poter bilanciare i vuoti di domanda nazionali
con i consumi esteri. Nonostante la Cina sia il maggior competitor italiano manifatturiero low-cost, il
suo interesse per I’eccellenza e il know-how italiano e considerevole; e stata proprio la domanda
cinese a sostenere il Made in Italy durante la crisi.

Una analisi del Centro Studi Confindustria e dell’Istat osservando il comportamento delle
imprese manifatturiere italiane dalla seconda meta degli anni Novanta fino al 2012, ha fatto emergere
quali sono le caratteristiche vincenti in tempo di crisi. Un elemento che caratterizza le migliori
imprese manifatturiere nazionali € la flessibilita produttiva, ossia la capacita imprenditoriale di
fronteggiare una domanda non piu di massa ma individuale, attraverso il conseguente I’ampliamento
dell’offerta. I temi dell’efficienza e della produttivita dei fattori rimangono importanti per le imprese,
ma non costituiscono piu le uniche leve su cui puntare, infatti la competizione si & spostata sulla
qualita, sul contenuto tecnologico, sull’innovativita, sulla valorizzazione del capitale umano.

Le aziende manifatturiere sopravvissute alla crisi hanno come primo obiettivo la crescita,
tramite 1’integrazione verticale, I’incremento delle esportazioni, I’ampliamento della gamma/ varieta

dei prodotti, I’aumento dei mercati di sbocco e il conseguente, miglioramento della produzione e
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dell’occupazione. Le strategie puntano sulla concentrazione delle core competencies in azienda e
sulla diversificazione per ampliare il target di consumatori e ridurre il rischio di fallimento associato
al portafoglio di business. L’atteggiamento vincente in tempo di crisi non ¢ il ridimensionamento o
I’implosione dell’azienda manifatturiera, ma I’efficienza, la ricerca di nuovi mercati, I’aumento della
spesa in R&S.

Gli investimenti diretti esteri possono costituire un’opportunita per il rilancio del
manifatturiero italiano; in un clima di recessione e austerita le imprese italiane possono intraprendere
un percorso di crescita e sviluppo grazie alle risorse affluite dall’estero. Gli IDE possono veicolare
benefici al Paese ricevente tramite diversi canali: il processo di imitazione, soprattutto per le nuove
tecnologie; la formazione del capitale umano; I’aumento della concorrenza e la conseguente
sopravvivenza delle imprese piu efficienti; il miglioramento delle condizioni per le imprese che
comprano prodotti intermedi dall’estero, oppure vendono prodotti finiti al di fuori dei confini
nazionali. A guidare gli investimenti diretti esteri sono I’ampiezza del mercato di riferimento, il grado
di apertura del Paese ospitante, le skills dei lavoratori e il regime fiscale. Anche il ruolo delle
istituzioni e particolarmente importante; un funzionamento non ottimale delle autorita puo
comportare una scarsa tutela degli assets intangibili come marchi e brevetti, fondamentali in settori
come quello manifatturiero, un esiguo sviluppo delle infrastrutture, scarsa qualita della
regolamentazione e tempi burocratici incerti.

L’Italia, nonostante il suo grande potenziale di attrattivita, non ¢ stata mai un’importante meta
per gli IDE; i punti di debolezza italiani riguardano la rigidita del mercato del lavoro, i lunghi tempi
burocratici, 1’elevata tassazione e, non ultimi, i problemi di criminalita organizzata soprattutto al Sud
Italia. Uno studio della Banca d’Italia del Gennaio 2015 conferma che, senza la presenza della
criminalita organizzata in Italia, gli IDE, nel periodo 2006-2012, sarebbero stati superiori del 15%,
ovvero 16 miliardi in piu. E’, quindi, necessario attuare politiche che, da un lato, attraggano
investimenti in maniera stabile nel nostro Paese per il rilancio del manifatturiero, dall’altro, tutelino
I’eccellenza del Made in Italy nella competizione internazionale.

Il 19 Settembre 2013 é stato presentato Destinazione Italia, un programma volto a migliorare
la competitivita del sistema economico italiano ed attrarre investimenti dall’estero. Le misure da
adottare sono cinquanta e riguardano gli ambiti strategici per gli investimenti: il fisco, il mercato del
lavoro, la reputazione italiana all’estero. I versanti su cui agire sono due: migliorare la vita e
I’ambiente competitivo degli imprenditori stranieri in Italia e puntare su tutti gli elementi che
contraddistinguono il nostro Bel Paese. L’intento ¢ quello di ripartire dai punti di forza del nostro

Paese.
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L’Italia € uno dei principali esportatori al mondo, soprattutto nei settori con ottime prospettive
di crescita, come moda, abbigliamento, automobilistico, agroalimentare, cantieristica navale. Il
manifatturiero & centrale nel nostro sistema economico. Le piccole e medie imprese manifatturiere
italiane sono capaci di personalizzare il prodotto e soddisfare i bisogni piu disparati dei clienti finali.
La presenza di distretti industriali e cluster, caratterizzati da un alto potenziale tecnologico, puo
incentivare investimenti esteri; altro punto di forza é rappresentato dal capitale umano qualificato, in
molti settori ad alto valore aggiunto, come 1’ingegneria, I’architettura, la medicina, la meccanica, il
design.

Destinazione Italia si propone di combattere, da un lato, la “sindrome dell’outlet”, secondo
cui “attrarre investimenti significherebbe svendere allo straniero per fare cassa”? dall’altro, la
sindrome della chiusura a riccio del Paese per cercare di difendere le produzioni locali. Per evitare la
“fuga di cervelli” e trattenere le eccellenze in Italia ¢ necessario alimentare un ambiente competitivo
e dinamico, anche attraverso il ricorso agli IDE.

Le misure adottate dal Governo italiano hanno riguardato la creazione di posti di lavoro a
tempo indeterminato mediante incentivi fiscali per il datore di lavoro, il potenziamento del Fondo
Centrale di Garanzia e ’ampliamento delle imprese beneficiarie, la promozione di investimenti
mediante tassi agevolati in macchinari, impianti e nell’information and communication technology.
Centrali sono le misure che hanno I’obiettivo di rendere piu facile fare impresa: le stime sui costi
sono di 7.7 miliardi, con una stima dei risparmi di 500 milioni di euro. Nel breve periodo si prevede
una collaborazione piu stretta tra il fisco e gli investitori; per investimenti superiori ad una certa soglia
I’impresa e I’ Agenzia delle Entrate concorderanno preventivamente 1’imposizione fiscale per un certo
periodo di tempo. Grande attenzione alla disciplina delle start-up innovative, la quale prevede
pratiche meno impegnative e tempi minori per la costituzione. Per le micro e piccole imprese
manifatturiere, che non riescono ad accedere al mercato dei capitali, € prevista la costituzione del
Fondo “Invest in Made in Italy”, complementare al Fondo Italiano d’Investimento. Il Fondo sara
costituito da capitali pubblici, privati e quote di investitori esteri, con 1’obiettivo di far conoscere la
realta delle micro-imprese italiane nel mondo, promuovendo una produzione manifatturiera di
nicchia.

Nel Gennaio 2015 il Governo italiano ha emanato I’Investment Compact Act (decreto
legislativo 45/2015) con la finalita di rassicurare gli investitori, incoraggiare I’iniziativa economica e
promuovere 1’attivita di ricerca e sviluppo. Il provvedimento prevede la trasformazione delle banche
popolari con attivi superiori a 8 miliardi di euro in societa per azioni, mirando a rafforzare il credito

in Italia e adeguarlo al contesto europeo, cercando di trasformare la liquidita in maggior credito a

2 Rapporto Destinazione Italia, 19 Settembre 2013.
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famiglie e imprese. L’introduzione delle Pmi innovative costituisce un’occasione per incentivare
I’attivita di ricerca e sviluppo nel settore manifatturiero attraverso la possibilita di usufruire di
benefici fiscali per quelle imprese che puntano su R&S e sulla formazione del personale.

L’importanza, attribuita agli IDE per il rilancio del manifatturiero italiano, ha accresciuto
ancor di piu I’interesse per la politica di investimento cinese. A partire dagli anni 2000 gli investimenti
della Repubblica Popolare Cinese hanno conosciuto un periodo di forte espansione ed oggi la Cina &
uno dei top-investors a livello mondiale, posizionandosi soltanto dopo Stati Uniti e Giappone. Ii
processo di globalizzazione ha comportato un ingente accumulo di risorse valutarie e ha permesso al
governo di poter intraprendere una massiccia politica di investimento all’estero. La Cina ¢ un sistema
collettivistico ad economia di mercato con forte ingerenza statale, invero una considerevole parte
degli investimenti vengono, infatti, realizzati da imprese controllate dallo Stato. Il “Go out policy”,
approvato nel 1999, aveva come obiettivo quello di favorire 1’internazionalizzazione delle imprese
per accrescere la visibilita della Cina a livello mondiale, competere con le grandi multinazionali ed
utilizzare una parte delle riserve valutarie.

La maggiore preoccupazione degli Stati destinatari degli IDE cinesi é il fatto che sono
soprattutto le imprese a controllo pubblico, da un lato, e il China Investment Corporation, dall’altro,
a manifestare interesse per la politica di investimento all’estero. L’indice di Linaburg-Maduell,
utilizzato per misurare il grado di trasparenza dei fondi sovrani, riporta per la Cina nel 2011 un valore
di trasparenza pari a 4/10 per lo State Administration of Foreign Exchange (SAFE), 7/10 per il China
Investment Corporation (CIC) e 5/10 per il National Council for Social Security Fund (NSSF); valori
al di sotto del punteggio di 8/10, riconosciuto come un livello adeguato di trasparenza. Se le intenzioni
dei fondi sovrani fossero maggiormente conoscibili, i loro investimenti sarebbero maggiormente ben
accetti dagli Stati destinatari; potrebbero contribuire in maniera decisiva alla stabilizzazione dei
sistemi economici grazie alle loro ingenti risorse e all’ottica di investimento di lungo periodo;
potrebbero investire in attivita poco liquide come infrastrutture, mercato immobiliare, incentivando
la crescita del Paese destinatario. Preoccupano, invece, gli obiettivi perseguiti da quei fondi sovrani
che, utilizzano le proprie risorse per investimenti strategici non solo per un ritorno economico o di
diversificazione del rischio del portafoglio, ma per uno scopo politico.

L’attrazione degli investimenti cinesi ha delle ricadute positive; quelle dirette riguardano
principalmente I’aumento dell’occupazione e il maggior gettito fiscale. Altrettanto importanti sono le
conseguenze indirette, come I’avvicinamento delle imprese europee ai mercati cinesi; questo aspetto
potrebbe facilitare il percorso delle imprese occidentali verso mercati sempre piu lontani dal punto di
vista geografico e culturale. Inoltre, i nostri manager hanno la possibilita di sfruttare la loro expertise

nel mercato cinese.
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I motivi che spingono le imprese cinesi ad investire all’estero dipendono anche dal Paese di
destinazione: la ricerca di risorse naturali in Asia e America Latina, la ricerca di nuovi mercati, ma
soprattutto ’accesso ad innovazioni tecnologiche, brands, strategic assets in tutti i Paesi piu
sviluppati. L’Italia ¢ una delle destinazioni preferite dalle imprese cinesi per entrare nel mercato
europeo; perché, la struttura produttiva italiana, basata su piccole e medie imprese, e la forte
specializzazione produttiva nel settore manifatturiero costituiscono delle importanti affinita con il
sistema economico cinese. Si sta concretizzando un processo uguale e opposto a “The Marco Polo
effect”. Marco Polo, dopo aver vissuto oltre un decennio in Cina nel X111 secolo e sorpreso dal livello
di civilizzazione raggiunto dal Paese, porto in Europa una serie di importanti scoperte scientifiche e
tecnologiche; oggi, al contrario, sono le imprese cinesi ad interessarsi alle conoscenze sviluppate dalle
imprese italiane, caratterizzate da una produzione di alta qualita e di design eccellente. Con la crisi
economica e 1I’aumento delle difficolta per le imprese europee la Cina ha incrementato le operazioni
di M&A, acquisendo know-how, canali distributivi, possibilita di creare veri e propri networks.

L’intervento delle imprese cinesi ha permesso il salvataggio di molte aziende manifatturiere
italiane in gravi difficolta, senza stravolgere 1’organizzazione aziendale. Il modus operandi cinese
prevede, infatti, cambiamenti minimi nelle aziende acquisite: solitamente il management mantiene la
propria posizione e il proprio ruolo, insieme al personale altamente qualificato. La maggior parte
delle acquisizioni non mirano alla modifica dell’attivita aziendale oppure a trarre profitto dalla
disgregazione di tutti gli asset, ma all’ampliamento del mercato di sbocco e all’acquisizione di know-
how e competenze, che potrebbero costituire fattori critici di successo nel lungo periodo. Il bisogno
di accedere a mercati piu grandi e sofisticati, la necessita di aggiornare skills esistenti hanno guidato
la decisione del colosso cinese Zoomlion di acquisire Cifa, dei produttori cinesi di automobili Jac
Anhui Janghuai e Changan di entrare nel cluster di Torino.

Gli investimenti cinesi nel nostro Paese puntano alla ricerca di brands affermati, a causa della
scarsa diffusione dei marchi cinesi a livello mondiale. La produzione della Cina € da sempre
considerata a basso costo, ma anche a bassissimo valore aggiunto; percio, € molto difficile per le
imprese cinesi diffondere i loro marchi a livello mondiale. Pitu semplice ¢ 1’acquisizione di brands
molto conosciuti da affiancare ai propri per il riconoscimento a livello internazionale. 1l settore
italiano maggiormente coinvolto & quello del lusso, rivolto ad un mercato di nicchia, dove la
reputazione e il prestigio sono fondamentali; ne sono esempi le acquisizioni di Benelli da parte del
gruppo cinese Qianjiiang Ltd e di OMAS da parte di XinyuHengdeli Holding Ltd.

Uno dei piu recenti investimenti del Dragone in Italia ¢ 1’acquisto del 26.2% di Pirelli, “una
delle principali icone del Made in Italy nel mondo”, da parte del colosso statale ChemChina.

L’interesse della Cina verso il nostro Paese si prospetta crescere ancor di piu nel tempo; a confermarlo
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sono le parole di Thomas Rosenthal, direttore del Centro studi per I’impresa della Fondazione Italia
Cina alla presentazione del rapporto “La Cina nel 2015”: “Le aziende italiane in cui i cinesi sono in
minoranza potrebbero essere ulteriormente scalate. Inoltre 1’Italia offre molto valore aggiunto in
settori come i macchinari, che servono ai cinesi per accedere al know how tecnologico italiano.
Prevediamo che ci saranno ulteriori acquisizioni importanti nel settore dei marchi, perché questo evita
alle aziende cinesi di perdere decenni per far crescere brands forti e permette loro di catturare in fretta
la catena di valore a un livello superiore™3.

L’entrata nel mercato italiano di investitori stranieri, in particolar modo cinesi, puo essere
considerato un fattore fortemente positivo per rilanciare il sistema economico nazionale; soprattutto
in periodi di grande contrazione economica, le iniezioni di capitali esteri possono costituire una
boccata di ossigeno per I’industria italiana.

Non mancano, pero, le preoccupazioni legate agli elementi di criticita; I’aumento degli IDE
porta con sé un aumento della competizione che, da un lato, favorisce la presenza delle imprese piu
efficienti, ma, dall’altro, provoca 1’uscita dal mercato delle imprese nazionali piu piccole che non
riescono a competere con le grandi multinazionali. L’aumento dell’occupazione associata agli
investimenti esteri potrebbe, quindi, essere compensata in maniera opposta dalla scomparsa delle
imprese piu piccole. Gli scopi politici sottostanti a numerose operazioni di M&A potrebbero non
avere come obiettivo la crescita e lo sviluppo aziendale, diventando un impedimento per I’evoluzione
delle imprese nazionali.

Le differenze culturali possono costituire un freno per gli IDE cinesi in Italia; ’accentramento
del potere, il ridimensionamento dell’iniziativa individuale, I’organizzazione del lavoro in team e
I’orientamento del business al solo profitto sono valori molto distanti dalla cultura italiana, basata
sull’individuo e sul decentramento delle decisioni. E’ fondamentale stabilire dove verra localizzato il
quartier generale dell’impresa acquisita; perché, anche nei casi in cui questo ¢ mantenuto in ltalia,
una parte del processo produttivo potrebbe essere spostato in Cina per poi concludersi nel nostro
Paese. Il know-how italiano, inteso come capacita di progettazione, design, management viene, cosi,
assorbito dai colossi cinesi. Un aumento degli IDE potrebbe portare ad un peggioramento della
bilancia dei pagamenti italiana, sia perché si tende ad importare dall’estero gli input utilizzati nel
processo produttivo, sia perché si ha uno spostamento della ricchezza dalle sussidiarie alla casa-
madre.

L’Italia con il decreto legge n. 21 del 15 marzo 2012 noto come golden share, successivamente

convertito dalla legge 11 maggio 2012, n. 56, ha emanato una nuova disciplina in materia di intervento

3 Per ulteriori informazioni Fondazione Italia Cina: www.fondazioneitaliacina.it.
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dello Stato nei settori strategici, proprio a causa della scarsa trasparenza degli investimenti di alcuni
fondi sovrani, come quello cinese. Lo scopo e quello di rendere compatibile il diritto italiano con la
normativa europea in tema di salvaguardia degli assetti proprietari delle imprese operanti nei settori
strategici e di interesse nazionale. L’articolo 1 del decreto-legge amplia 1’ambito operativo
dell’esecutivo non solo alle imprese pubbliche o privatizzate di interesse nazionale, ma a tutte le
societa che operano nei comparti della difesa e della sicurezza nazionale. Perché vengano attuate delle
misure da parte del governo deve sussistere “una minaccia di grave pregiudizio per gli interessi
essenziali della difesa e della sicurezza nazionale™; in questi casi ’esecutivo potra, quindi, imporre
specifiche condizioni all’acquisto di partecipazioni, porre il veto all'adozione di delibere relative ad
operazioni straordinarie o di particolare rilevanza, opporsi all'acquisto di partecipazioni, ove
I'acquirente arrivi a detenere una partecipazione al capitale in grado di compromettere gli interessi
della difesa e della sicurezza nazionale. L’articolo 2 tratta, invece, la disciplina dei poteri speciali nei
settori dell’energia, dei trasporti, delle comunicazioni. I poteri speciali esercitabili nei predetti settori
consistono nel far valere il veto dell’esecutivo alle delibere, agli atti e alle operazioni concernenti
asset strategici, in presenza dei requisiti richiesti dalla legge, o nella possibilita di imporre specifiche
clausole; di dettare condizioni all'efficacia dell'acquisto di partecipazioni da parte di soggetti esterni
all’UE in societa che detengono attivi strategici e, in casi eccezionali, opporsi all'acquisto stesso. La
normativa italiana mira a conseguire due obiettivi contemporaneamente: incentivare 1’afflusso di
capitali esteri e tutelare le imprese strategiche e di interesse nazionale da acquisizioni estere dettate
da scopi prettamente politici.

Gli investimenti esteri cinesi non devono costituire una sorta di svendita delle eccellenze
italiane ma devono costituire I’occasione per esplorare nuovi mercati, per istaurare partnership di
lungo periodo con la Cina, potenziare il nostro know-how ed aumentare il grado di efficienza
produttiva. Soltanto cosi, la misure messe in atto per attrarre gli IDE potranno costituire la chiave di

volta per la ripresa dell’Italia e il rafforzamento della competitivita del Made in Italy nel mondo.

4 www.legl6.camera.it
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