Ci ceresio NEWSLETTER XXVII

investors
NOVEMBRE 2024

Le meglio ¢ le altre:

I'identikit delle Wi
imprese vincenti

che esalta I’Asset
Management



C - NEWSLETTER XXVII

' NOVEMBRE 2024

AUTORE

Luca Paolazzi

Economista e Advisor
Ceresio Investors

INTRODUZIONE

L'eterogeneita della performance delle imprese e
genetica e deriva dalla governance che
determina le strategie piu 0 meno orientate alla
crescita. Le Magnifiche Sette sono la punta
dell'iceberg dei divari presenti e persistenti in tutti i
sistemi economici avanzati. Il gap strutturale di
crescita e redditivitd piu che giustifica la gestione
attiva dei portafogli e rende un'arte la ricerca dei
migliori talenti.

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento
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Nel mondo variegato delle imprese The Best and the rest
rimanda a Beauty and the Beast, e non & solo assonanza. Infatti,
le aziende migliori hanno sedi, fabbriche e uffici sfavillanti
esteticamente e funzionalmente, dove & bello entrare e vivere il
lavoro. Li dentro le persone stanno meglio, sono orgogliose di
fare parte di quelle societda, danno il massimo per contribuire a
ottenere i risultati migliori nei prodotti prima e nel bilancio poi,
perché hanno la consapevolezza che il loro apporto sara
comungque riconosciuto; anzi, lo & gia proprio perché si sentono
accolte come portatrici di valori e di valore aggiunto.

La bella e la bestia — Disney, 1991

Ovviamente non & questa l'unica differenza rispetto alle altre
imprese. Prima di esplorare in profondita tale divario cerchiamo
di capire un altro enorme gap: quello tra la visione della teoria
economica e la realta fattuale. Infatti, alla domanda «le imprese
sono tutte uguali» la maggioranza degli economisti, nel rispetto
della teoria microeconomica, risponderebbe di si.

«Certamente no» ribatterebbero gli analisti finanziari e i gestori
del risparmio, donne e uomini pratici; sarebbero d’accordo con
loro alcuni studiosi che guardano alla storia d'impresa non meno
che alla teoria del management. Chi ha ragione?

Naturalmente i secondi, e I'evoluzione degli ultimi vent’anni lo
dimostra. Infatti, il divario di performance tra le migliori imprese
e le altre si &€ ampliato enormemente. Tanto che ormai & quasi un
luogo comune parlare, appunto, di “the best and the rest”. La
questione, allora, & capire cosa c’e alla radice di questo divario
strutturale e soprattutto del suo allargamento, per cercare di
intuire in che direzione si muovera e cogliere le opportunita di
investimento.

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento
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Prima, pero, & opportuno chiarire perché nei modelli economici
“come se” le imprese fossero tutte uguali. Secondo i manuali di
microeconomia le imprese operano in modo omogeneo,
obbedendo automaticamente alle condizioni di domanda e
offerta; non possono fare altro, pena I'uscita dal mercato.

Queste imprese sono tutte ugualmente efficienti perché razionali,
con l'unico obiettivo della massimizzazione del profitto; ciascuna
dispone di identiche informazioni sul’andamento presente e
futuro dei mercati e sulle tecnologie vecchie e nuove disponibili,
tecnologie che possono essere adottate e cambiate in ogni
istante (reversibilita delle tecniche), in base ai movimenti dei
prezzi relativi di lavoro e capitale (senza dover ammortizzare gli
investimenti passati o preoccuparsi delle competenze dei
lavoratori loro dipendenti, perché il lavoro & un fattore
omogeneo).

I margini di profitto sono identici e costanti e incorporati nei
prezzi, i quali sono sempre tali da “pulire il mercato” (clear the
market), ossia non ci sono mai né eccesso né carenza di offerta
rispetto alla domanda: offerta e domanda si aggiustano
istantaneamente.

L’'unico cambiamento concepito dagli economisti e contemplato
nei manuali & la forma di mercato: concorrenza perfettq,
concorrenza imperfetta, oligopolio, monopolio, monopsonio.
Forma che influenza le curve di domanda e di offerta. Ma anche
in questo caso, le imprese che agiscono in una data forma di
mercato si comportano nello stesso modo, indipendentemente
dal settore in cui operano e da chi le gestisce e ne decide le
strategie.

Neppure la loro collocazione territoriale o il retroterra culturale
di chi le ha fondate mutano la condotta dell'impresa. Al piu sono
differenti le condizioni del contesto in cui operano (per esempio,
la dotazione infrastrutturale o il funzionamento della giustizia),
alle quali possono essere ricondotte  performance
geogrdaficamente diverse. Ma si tratta di imperfezioni da
correggere.

Si tratta di una costruzione logico-formale coerente in sé,
elegante e precisa come il funzionamento di un orologio
meccanico svizzero. Tutto questo spiega perché, nell’ottica della
stragrande maggioranza degli economisti, non & di alcun
interesse analizzare cid che per costruzione non esiste, ossia
comportamenti e performance eterogenei tra le imprese.

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento
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Se davvero cosi fosse, gli analisti finanziari e i gestori di
risparmio che cercano di selezionare le imprese vincenti, e coloro
che vanno a caccia dei gestori che ottengono i piu alti rendimenti
da tale selezione, farebbero bene a impiegare meglio il loro
tempo. E non avrebbe senso remunerarli con commissioni o
premi di gestione.

La realtd, per fortuna, € assai pil ricca degli schemi pur rigorosi
e ingegnosi degli economisti. O, come avrebbe detto Amleto: «Ci
sono piu cose in cielo e in terra, Orazio, di quante ne sogni la tua
filosofia». Per cui lo stock picking & un’attivita fruttuosa e val la
pena investire risorse nella costante ricerca dei migliori manager
di fondi finanziari, capaci di battere il mercato.

Quali sono gli elementi distintivi delle imprese che
sistematicamente hanno una redditivitd piu elevata, una
maggiore produttivitd, un’efficienza superiore?
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| maghificenT

The Magnificent Seven — Film 2016

La mente corre, con riflesso pavloviano, agli straordinari risultati
che trimestre dopo trimestre (o quasi) vengono inanellati dalle
colossali societa statunitensi dell’era digitale, il cui numero ed
elenco € variato nel tempo e che attualmente sono sette:
Alphabet (Google), Meta (Facebook), Microsoft, Amazon,
NVIDIA, Apple e Tesla (una loro sintetica descrizione & stata
redatta da Forbes). Cosa si cela dietro alla straordinaria
performance delle Magnifiche sette societa tecnologiche USA?
Qual ¢ il segreto del loro successo che ha pochi precedenti
storici, sempre che ne abbia?

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento
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Anzitutto perché quell’appellativo. || nome si & diffuso all’inizio
del 2023 ed & tratto dall’'omonimo film western degli anni 60, nel
quale sette pistoleri sono assoldati per proteggere un villaggio.
Le sette sono considerate dagli operatori e dagli analisti del
mercato azionario protettrici e guide della crescita della Borsa in
tempi di grande incertezza degli scenari. D’altra parte, la loro
capitalizzazione & cosi grande (16,7 migliaia di miliardi di dollari)
da pesare piu di un terzo dell'intera Wall Street (indice S&P500)
e da darle inevitabilmente il la.

| numeri sulla loro performance parlano il linguaggio
Una super performance dell’eccezionalita. Il metro per eccellenza ¢ il tasso di rendimento
duratura composto annuo a partire dalla quotazione, che pero puo essere
influenzato dalllandamento della Borsa nello stesso periodo.
Cosi, nello stilare la classifica, usiamo il differenziale di

rendimento, in punti percentuali, rispetto all'indice S&P500. In
testa c’e@ NVIDIA, con 28 punti, seguita da Tesla con 26 e Amazon
con 22. Le dltre sono piu staccate: Microsoft con 14 punti,
Alphabet con 12, Meta con 10 e Apple con 8.

Il rendimento annuo non & l'unico parametro da considerare: la
lunghezza nel tempo durante il quale si & realizzato é altrettanto
importante, perché testimonia la capacitd di un’'impresa di
reggere ai cambiamenti esterni (shock, concorrenzag,
innovazioni) e interni (leadership, crescita dimensionale). Tenuto
conto di questo fattore, spiccano Microsoft, che & sulla cresta
dell’'onda da 38 anni e ha moltiplicato il capitale investito per
7.368 volte, e Apple, che lo € da 44 e ha moltiplicato il capitale
“solo” di 2.330 volte (Tavola 1).

Le Sette Magnifiche sotto la lente di Borsa

*Tasso di rendimento annuo composto

**Punti percentuali

***Quante volte si sarebbe moltiplicato un dollaro investito
****Volte in piu

Gap con Ritorno Gap con

Data IPO CAGR % * S&P500** totale*** S&P500****
Nvidia gen.99 37.4 27.7 3'230 461 7 7.6
Tesla giu.10 43.0 25.7 165 28 6 13.8
Amazon mag.97 33.0 22.1 2'484 248 10 8.9
Microsoft mar.86 25.9 14.0 7'368 160 46 10.4
Alphabet ago.04 23.1 11.8 66 9 7 10.1
Meta mag.12 24.4 9.5 15 3 5 13.6
Apple dic.80 19.3 7.7 2'330 26 88 10.8

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento 6
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Qual & il tratto comune di queste societd, a parte la

performance? Istintivamente verrebbe da concludere che sia
'appartenenza al medesimo mondo digitale, in fortissima
espansione soprattutto negli ultimi anni, con il machine learning,
prima, e I'Al, dopo, solo per citare due ambiti applicativi
(metaverso e space economy ne sono altri due). Tuttavia, & una
conclusione non sufficiente.

Infatti, alllepoca della bolla «dot com» alla fine degli anni
Novanta erano molte le societa in lizza e poi ci fu una feroce
selezione. Allora occorre guardare piu da vicino queste societa e
le loro storie per comprendere perché emersero dal magma di
quel vulcano di innovazioni e proposte digitali. Ed estrarne
insegnamenti validi anche per imprese che operano in ogni
setftore.

Alphabet nasce come Google nel 1999. Allora era una piccola
societd con 59 dipendenti che facevano funzionare il motore di
ricerca ideato da Larry Page e Sergey Brin. Si quotd nel 2004,
raccogliendo 1,9 miliardi e fu valutata ai prezzi di mercato 23
miliardi di dollari. Oggi la conglomerata Alphabet ha in pancia,
oltre a Google (nome che & diventato sinonimo di ricerca in
internet: to google), altre undici divisioni, tra cui Gmail, Google
Maps, Google Cloud e Android, il sistema operativo degli
smartphone piu diffuso. Inoltre, partecipa alle scommesse sulla
guida autonoma con Waymo e sulla life science con Verily. | due
soci fondatori detengono ormai quote minoritarie (circa il 3%
ciascuno) e nel 2019, cioé vent’anni dopo la nascita, si sono
dimessi dalle cariche societarie, lasciando campo libero al
management.

Microsoft & piu vecchia, essendo nata un quarto di secolo prima
di Google (1975), e fu quotata nel 1986 e valutata 777 milioni.
Allora era una societd piccola, per gli standard USA, che
produceva software per PC. Ha diversificato nella memoria
informatica cloud (Azure), nella comunicazione (Skype), nelle
piattaforme social (LinkedIn), nel software per strumenti di
produttivitd e collaborazione (Microsoft 365), nei giochi
elettronici (Xbox, Activision Blizzard), nello sviluppo e nella
condivisione di software (GitHub), nell'intelligenza artificiale
(OpenAl) e altro. Nel 2008 Bill Gates, fondatore assieme a Paul
Allen, lascia anche la carica di chief software architect e nel 2014
anche quella di presidente onorario. Detiene ormai circa 1',4%
della societa.

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento
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Meta viene costituita come Facebook nel 2004 (il nome attuale fu
adottato nel 2021) e si quota nel 2012, con una valutazione di 104
miliardi, dopo che il creatore Mark Zuckerberg aveva a lungo
respinto l'idea di andare in borsa (scelta imposta dall’aver
superato i 500 azionisti, che implicava assoggettarsi alle regole
SEC di trasparenza). Meta si &€ espansa nei social media
acquistando Instagram (2012), WhatsApp (2014) e Giphy (2020, la
societa che crea le animazioni GIF), oltre a entrare nell’ottica per
le visioni tridimensionali del metaverso comperando Oculus VR
(2020) ed essere impegnata da qualche anno con Luxottica (ora
EssilorLuxottica) nella progettazione e fabbricazione di occhiali
intelligenti, come i Ray-Ban Meta. Zuckerberg rimane il
principale azionista, con il 61% dei diritti di voto, e continua a
essere Presidente e CEO.

L'Apple lll, il primo PC completo della
casa di Cupertino, annata 1980,
prezzo 4.340-7.800 US$.

Apple vede la luce nel 1976 e per circa tre decenni & rimasta un
produttore di PC e gran parte del suo successo ¢ legato al ritorno
di Steve Jobs nel 1997 e alla sua impronta filosofica sulla
concezione di estrema semplicita intuitiva nell’hardware e nel
software di tutti i prodotti successivi. Con il lancio dell'iPod e
dell'iTunes Music Store ha iniziato il viaggio verso la leadership
nei consumi di beni elettronici e nei media, e oggi ha una rete di
vendita diretta al dettaglio di 531 negozi in tutto il mondo, mentre
i ricavi dai PC e relativo software sono andati riducendosi di
importanza. Assieme al primo iPhone ha varato l'iOS, il sistema
operativo che funziona solo sui dispositivi Apple con il triplice
scopo di renderli user-friendly, facilmente collegabili-integrabili
e di segmentare il mercato con un nuovo standard esclusivo.
L'IPO fu fatto nel 1980, quindi assai presto, con una valutazione di
1,2 miliardi di dollari e oggi ne capitalizza 3.520, ossia tremila
volte di piu (gia il giorno dell'lPO chiuse in rialzo del 32%). Meno
di successo, finora, sono stati I’Apple Vision Pro (occhiali per
vedere film o realtd aumentata) e il progetto per un’auto
elettrica (quest’ultimo e stato chiuso all’inizio del 2024).

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento
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Apple & attiva nell’Al (Siri, Apple Intelligence), nella memoria
digitale (iCloud) e nel fintech (Apple Wallet). Per aumentare
I'attenzione alla privacy ha lanciato App Tracking Transparency,
e ha annunciato il trasferimento della sua produzione fuori dalla
Cina. Tim Cook ¢ il Ceo dal 2011, ossia qualche mese prima della
morte di Jobs, che si ritird per combattere il cancro. La quota di
azioni dell'insieme dei singoli investitori non raggiunge lo 0,1%,
mentre gli istituzionali detengono quasi il 50%.

Tesla & stata fondata nel 2003 da Elon Musk, che continua a
esserne il CEO e a detenere il 20% delle azioni, nonostante il
grande impegno nella space economy, con Space X, e nei social
media con X (ex Twitter). Sarebbe un errore considerare Tesla
una azienda automobilistica, perché in realtda si occupa di big
data, immagazzinaggio di energia e produzione di pannelli
solari, campi complementari ai veicoli elettrici ma con ampi
spazi di sviluppo in molteplici altre direzioni.

Nvidia viene costituita nel 1993 da Jensen Huang, ingegnere
elettronico di origini taiwanesi, Chris Malachowsky, ingegnere, e
Curtis Prime, ingegnere disegnatore di chip per la grafica, per
puntare sullo sviluppo dei computer accelerati grazie all’'uso dei
processori basati sulla grafica, avendo come applicazione il
campo dei video giochi, che ponevano enormi sfide
computazionali ed erano un mercato in forte crescita. All'epoca
furono 70 le start up che si mossero in quella direzione, e solo
due sopravvissero (I'altra ora & stata acquisita da AMD). Il nome
deriva dalla parola latina invidia , perché originariamente i tre
fondatori si riferivano ad essa con la sigla NV (next version), e
quando dovettero battezzarla cercarono le parole che
contenessero la sillaba. Dopo un fallimento evitato, grazie
all'intervento finanziario della giapponese Sega, i ricavi del
primo successo furono reinvestiti nello sviluppo di nuovi prodotti,
una filosofia che é stata sempre seguita successivamente proprio
per evitare di arrivare end of game (“siamo a trenta giorni dalla
chiusura aziendale” & il motto non ufficiale della societd). La
quotazione avvenne nel 1999 a 12 dollari per azione,
raccogliendo 40 milioni di dollari, per una valutazione di 625
milioni. Oltre che in nuovi prodotti, ha utilizzato utili e aumento di
valore in Borsa per fare acquisizioni, finalizzate
all’appropriazione di competenze e all’espansione in nuovi
campi; in totale finora si contano 22 acquisizioni, di cui 5 nel
2024. La sua attivita é la progettazione di GPU (ossia il cuore dei
nuovi server per l'intelligenza artificiale) che vengono usati in
videogiochi, Al, metaverso e accelerazione di calcoli complessi.
Huang detiene ormai meno del 4% delle azioni, che sono per il
68% in mano agli investitori istituzionali.

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento
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Amazon nacque nel 1994 dall'idea di Jeff Bezos di vendere libri
on-line e si & sviluppata nell’le-commerce, inizialmente, e poi
nella potenza di calcolo e memoria cloud (AWS), nei contenuti
media (film, eventi in streaming con Amazon Prime), vendita al
dettaglio di alimentari e altri generi (Whole Foods Market) e Al
(Alexa). La gamma dei campi di attivita si estende alla guida
autonoma (Zoox), al sistema satellitare per internet (Kuiper
Systems), alla progettazione di computer (Amazon Labl26),
sicurezza e domotica (Ring), video game in streaming (Twitch),
cineteca online (IMDb), tv via cavo e satellite (MGM+), musica
(Amazon Music), editoria (Amazon publishing), produzione di
film per cinema e tv (Amazon MGM Studios), audiolibri (Audible),
podcast (Wondery) ed elettronica di consumo legata alla
comunicazione ed editoria digitali (Kindle, Echo, Fire tablets, Fire
Tvs), ma anche elettrodomestici e prodotti vari commerciati con
il proprio brand. Investe ogni anno in ricerca e sviluppo piu di 70
miliardi di dollari, cifra senza eguali al mondo. Bezos si &
dimesso da CEO nel 2021 e ha mantenuto la carica di Presidente
esecutivo. E stata quotata in Borsa gida nel 1997 a 18 dollari per
azione, con un prezzo di chiusura di 23 (+28%), raccogliendo 54
milioni di dollari, per una valutazione di 438 milioni. Bezos
detiene una quota di azioni inferiore al 9%, gli investitori
istituzionali meno del 37% e il resto &€ quasi tutto flottante.

Qualcuno potrebbe rilevare che in gran parte dei casi delle
Magnifiche Sette un ingrediente cruciale del successo sta
nell’effetto del winner-take-all che internet e la globalizzazione
hanno esaltato. Ed & certamente vero. Tuttavia, le sette storie
rivelano ftratti comuni che vanno al di la del settore di
appartenenza, tutt'altro che omogeneo, e che rappresentano
ammaestramenti universali per il successo delle imprese (Tavola
2).

[ dati chiave delle Magnifiche Sette “Con il 1% dei diritfi di vofo

** Miliardi di USS$, al 30 ottobre 2024
*** Al 30 giugno 2024, 31 luglio per Nvidia

Anno di Fondatori| Quota %| Quota %| Valore di| Margine %
nascita fondatori| fondiist.| Borsa ** netfto ***
Alphabet 1998 Larry Page 3.0 62.0 2'218 27.9
Sergey Brin 3.0
Nvidia 1993| Jen-Hsun Huang 3.8 67.5 3'416 55.3
Tesla 2003 Elon Musk 20.6 42.2 819 13.0
Meta 2004| Mark Zuckerberg 13,5% 79.1 1'521 34.3
Apple 1976 Steve Jobs n.s. 48.8 3'504 25.0

Steve Wozniak

Ronald Wayne

Microsoft 1975 Bill Gates 1.4 71.5 3'246 34.0
Paul Allen
Amazon 1994 Jeff Bezos 8.9 36.9 2'040 9.1

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento
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Anzitutto, la tensione a crescere dimensionalmente applicando la
core competence in campi diversi da quelli originari: per
esempio, Microsoft che entra in LinkedIn applicando le sue
capacita di servizio alla clientela e di creazione di software
dedicati; oppure, Amazon che usa la potenza di calcolo
necessaria per gestire la mole crescente di ordini e la relativa
logistica per affittare capacita di elaborazione e di memoria di
dati e applica il servizio alla clientela per muoversi
nell’entertainment. Ciascuna storia ha il suo caso e puo essere un
utile esercizio per i lettori individuarlo.

In secondo luogo, la crescita dimensionale richiede risorse
finanziarie e capitale umano crescenti, cosicché i fondatori non
esitano a diluire la quota azionaria e il ruolo di comando, anche
perché le competenze richieste si moltiplicano e anche la
capacita creativa necessaria all'innovazione anche per la
diversificazione non possono piu essere appannaggio di un uomo
solo. In altre parole, la crescita dimensionale non & solo un
fenomeno quantitativo ma & anche e soprattutto qualitativo. La
dove il fondatore svolge ancora un ruolo decisivo e possiede
quote elevate (Meta e Tesla) 'andamento della performance
aziendale € meno stabile, essendo legata alle vicende anche
personali dei leader.

In terzo luogo, gli utili vengono in larga parte reinvestiti
nell’azienda stessa, piuttosto che redistribuiti (anche se non
mancano i buyback che sono restituzione di capitale agli
azionisti). E gli investitori sono premiati dall’aumento del valore
delle azioni in conseguenza alla lievitazione degli utili.

In quarto luogo, la crescita e I'innovazione sono indispensabili
per mantenere la leadership e garantire costanti ampi margini di
profitto. In altre parole, questi margini, che qualcuno considera
oltraggiosi, derivano dal dinamismo e non da posizioni
monopolistiche statiche e sfruttamento di posizioni di rendita (il
famoso extra-profitto definito da Alfred Marshall).

In quinto luogo, la qualitd deriva dal coinvolgimento
(engagement) delle persone che lavorano nelle imprese. Ne
derivano Politiche aziendali attente alle esigenze delle persone
impiegate. Come ha affermato efficacemente la CEO di una
grande multinazionale farmaceutica, la felicitad di chi lavora si
traduce in piu alti utili aziendali.

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento
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E intuibile che questi ammaestramenti valgano erga omnes:
qualunque impresa che voglia avere durevolmente successo
deve farne tesoro. Le altre: alla striglia, direbbe Giambattista
Marino. E alla striglia le mette in effetti la competizione per il
mercato. Nel senso che le sette magnifiche, che dalle storie si
sono rivelate tali non solo per la performance borsistica,
rappresentano bene |'eterogeneitd che c’é sempre stata in tutte
le economie, qualsiasi siano il settore, il territorio e la dimensione
aziendale.

Lo dimostrano alcuni lavori condotti qualche anno fa dal Centro
Studi Confindustria (CSC, all’epoca chi scrive lo dirigeva)',
partendo da due domande: in cosa si distinguono
strategicamente le imprese vincenti dalle altre? Quale forma
statistica assume |'eterogeneita? Partiamo da quest’ultima
perché illustra bene la natura strutturale dei differenziali di
performance.

Il parametro scelto € la produttivitd, ossia il valore aggiunto per
addetto in ciascuna impresa nel manifatturiero. Il confronto &
fatto prendendo quattro Paesi europei e due momenti nel tempo:
il 2007, ultimo anno prima delle due crisi (Grande crisi finanziaria
e crisi europea dei debiti sovrani), e il 2014, ultimo per cui erano
disponibili allora i bilanci aziendali (Tavola 3). Ne emerge che tra
le imprese migliori e quelle piu indietro il divario di performance
e significativo e persistente in tutti i Paesi ed & andato
aumentando: la produttivita delle piu efficienti era oltre due volte
quella delle meno efficienti nel 2007 e superd le 2,5 volte nel
2014.

Cio e indipendente dai comparti di appartenenza, pit o meno
capital intensive. La controprova & nelle statistiche sulle imprese
manifatturiere e terziarie appartenenti a gruppi in Italia,
distinguendo tra multinazionali esteri, multinazionali italiani e
non multinazionali: nei primi il valore aggiunto per addetto & di
104mila, nei secondi 101mila e nei terzi 67mila (dati 2022).
Analogamente, i gruppi con un’organizzazione a pettine hanno
un valore aggiunto piu basso (7Imila euro) rispetto a quelle con
organizzazione verticale (80mila) o complessa (100mila; si veda
ISTAT).

| numeri sulla produttivitd raccontano ancora di piu. La prima
informazione che rivelano € che c’é piu divario di produttivita
dentro i Paesi, tra le imprese piu efficienti e quelle meno, che tra i
Paesi, all'interno della medesima classe di efficienza.

1 - Quanto & disomogeneo il sistema manifatturiero italiano dal punto di vista della produttivita, in Scenari industriali, n. 7, Roma, 2016.
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Per esempio, le imprese tedesche migliori hanno una produttivita
piu che doppia di quelle peggiori, mentre sono del 9% piu
performanti delle italiane appartenenti alla stessa categoria di
efficienza. Ne discende che le differenze istituzionali, storiche,
culturali, organizzative dei sistemi Paese sono meno importanti
nello spiegare |'eterogeneita di quanto non siano i divari genetici
delle imprese stesse.

Una produttivita molto eterogenea

(Manifatturiero, valore aggiunto per addetto*)

Centili 1 25 50 75 100
Paesi 2007
Francia 27 49 51 52 67
Germania 35 49 51 53 72
Italia 30 48 50 52 66
Spagna 32 46 48 50 68
2014
Francia 25 48 50 52 68
Germania 31 48 50 53 77
Italia 27 46 49 52 69
Spagna 29 46 49 52 70

Inoltre, I'allargamento del divario di performance é spiegato dal
Le lame si allargano contemporaneo movimento di entrambe le lame della forbice: le
imprese migliori hanno guadagnato in efficienza e le peggiori ne
hanno perso.

La terza informazione € che le crisi con la relativa selezione di
Le crisi aumentano il gap imprese meno efficienti non cambiano la forma della
distribuzione, semmai |'accentuano: ossia non c’e@ davvero
nessuna selezione darwiniana che faccia progredire la specie, in
quanto l'eterogeneita perfino si accentua. Tuttavia, un effetto
delle crisi si puo osservare nell’assottigliarsi della pattuglia delle
imprese migliori: in Italia il 39% delle imprese migliori sono
rimaste tali, in Germania il 17%, in Francia solo il 15% e in Spagna
il 48%. In altre parole, le caratteristiche delle imprese migliori non
le rendono tutte immuni dagli effetti del cambiamento del
contesto esterno, di natura macroeconomica o tecnologica.
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La Fondazione Nord Est ha aggiornato il confronto relativamente
all'ltalia per il 2014 e il 2023 e viene confermato il persistente
divario dei livelli di produttivita tra the best (le migliori imprese)
and the rest (Grafico 1) Il confronto & effettuato mettendo pari a
1 la media dei due valori massimi della produttivita osservati nel
2014 e nel 2023 e riparametrando ad essa i valori di tutte le altre
imprese. Le linee mostrano I'andamento della produttivitd man
mano che si passa dalle imprese piu efficienti alle meno efficienti
e gli istogrammi la numerosita delle imprese a un dato livello di
produttivita/efficienza.

L’abbassamento della produttivitad tra i due anni va ricondotto
allaumento del costo delle materie prime che, a parita di
fatturato, ha diminuito il valore aggiunto. Tuttavia, non & tanto
questo l'aspetto qui rilevante, quanto quello delllampia
distribuzione e il forte scarto tra le prime e le ultime. Ossia,
I'eterogeneita é statisticamente dimostrata anche negli anni piu
recenti.

The best and the rest in Italia s Numerosit 2014 (c)

------ Produttivita 2014

(Imprese manifatturiere, valore aggiunto per addetto, per centili*) m— Numerosita 2023 (clx)
* Il valore massimo nei due anni & fatto pariat e Produtfivita2023
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Riassumendo, le statistiche confermano che il divario in termini di
produttivitd per addetto tra le imprese leader e quelle cHe
arrancano in coda & molto ampio e che tale divario non & affatto
un accidente temporaneo, ma un tratto permanente che puo
ridursi o ampliarsi a seconda delle fasi cicliche e dei
cambiamenti strutturali, come l'arrivo di nuove tecnologie e la
diversa configurazione degli scambi internazionali. Che sia un
tratto permanente risulta sia dal confronto temporale sia da
quello tra Paesi.

2 - Ringrazio Gianluca Toschi, ricercatore senior della Fondazione Nord Est e docente all’'Universita di Padova, per I'estrazione e

I'elaborazione dei dati di bilancio delle imprese manifatturiere italiane nel 2014 e nel 2023.
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Da cosa origina? Siccome |'eterogeneita € strutturale, anche la
sua origine deve avere la stessa natura durevole, che va
ricercata nel modo in cui le imprese sono governate (la famosa G
di ESG). Come? Risponde un’altra indagine del CSC, condotta nel
corso del 2010 e nei primi mesi del 2011 (la distanza nel tempo
non inficia i risultati, che fotografano caratteristiche tipiche), che
puntava a capire le ragioni per le quali alcune imprese
manifatturiere italiane (circa un quinto) fossero in grado di
navigare con successo in qualunque mare. La ricerca empirica
coinvolse 450 imprese, selezionate tra le migliori, in 76 focus

group?®

In estrema sintesi, le imprese italiane vincenti puntano su crescita
e conoscenza (core competence), via diversificazione e aumento

crescita attraverso la della presenza sui mercati esteri, qualunque siano i comparti, la
diversificazione dimensione o il territorio di appartenenza. Mentre gli obiettivi di
efficienza con il taglio dei costi non hanno la stessa importanza,
non perché non contino ma perché rappresentano un must
acquisito necessario per giocare la partita ma non sufficiente per
vincerla (Grafico 2).
Crescere, crescere, crescere M Piccole imprese
(Interventi di riposizionamento strategico, % risposte) I Medie imprese
Grandi imprese
60
50
40
30
20
10 I
: ] -

Crescita via diversificazione

Crescita via esportazioni  Minori costi per competitivita Minori costi per margini

3 - L'industria italiana cambia volto: le imprese puntano su conoscenza e crescita, in Scenari industriali n. 2, Roma, 2011.
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aumentano i saperi

Ogni imprenditore ¢ una
storia

“Note diseguali” fanno
ricca la gestione dei
portafogli
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La crescita & questione di sopravvivenza soprattutto per le
piccole imprese, comunque & necessaria per rimanefe
competitivi, e quasi un terzo delle imprese intervistate Ia
persegue come una sorta di pulsione imprenditoriale che
avrebbe fatto felice Joseph Alois Schumpeter. E crescendo si
impara, aumentando le competenze.

Dunque, l'eterogeneita & un fatto geneticamente costitutivo del
funzionamento dei sistemi economici in quanto costituiti da
persone che vi partecipano nella loro interezza fisica e
intellettuale, con razionalita e impulsi emotivi («moti dell’animo»,
li ha chiamati John Maynard Keynes, termine tradotto
aridamente e imprecisamente con «spiriti animali»). Inoltre, i
sistemi economici non veleggiano nell’aria, ma hanno radici
salde e imprescindibili nei luoghi, intrisi di storia, cultura, valori
che permeano l'agire economico.

Ciascun imprenditore fa impresa come sa e come pud, con i
mezzi, con le visioni, piu piccole o piu grandi, con i colpi di genio
o di fortuna, contro le avversitd ambientali o stimolato dalle
istituzioni formali (banche, istituti di istruzione, centri di ricerca e
di diffusione delle innovazioni, diritto e tribunali..) e informali
(come i distretti industriali, in senso ampio).

Costringere dentro lo schema logico-concettuale del mercato
perfettamente concorrenziale questo caos fertile di iniziative
diseguali rischia di non far cogliere 'origine vera delle diverse
fortune delle singole iniziative imprenditoriali. Origine che va
rintracciata nella disomogeneitd delle persone che a quelle
iniziative danno vita e dei contesti territoriali in cui esse vengono
avviate. In questo senso, l'eterogeneita della performance é
ineluttabile e sta a chi gestisce il risparmio discernere le imprese
vincenti dalle altre, in base anche alla valutazione del tipo di
governance che alle imprese & stata data.

Puo suonare forte il paragone con le «note ineguali», che i
musicisti di un tempo usavano per dare voce all’espressivita degli
spartiti, mentre oggi si tende a seguire pedissequamente cio che
e scritto in partitura. Similmente la realtd imprenditoriale & plu
vasta, complessa e ricca dei sistemi che usiamo per
concettualizzarla, che possono essere strumenti rassicuranti di
fronte al caos irrazionale della vita, ma finiscono per costituire
una prigione per la nostra mente e per I'arte.

Compresa I'arte, fatta di metodo, studio, esperienza e intuito, di
scoprire gli imprenditori piu talentuosi e le loro imprese in cui &
piu profittevole investire, e i manager di fondi di investimento
migliori a cui affidare i nostri risparmi.

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento
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