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1. Esportazioni e internazionalizzazione in un mondo che cambia 

1.1. Esportazioni, internazionalizzazione e grado apertura di un sistema economico: 

inquadramento in una prospettiva di policy 

 

Uno degli ambiti senza dubbio più rilevanti del supporto pubblico all’economia è stato 

sin dal dopoguerra quello del sostegno alle esportazioni. Sostegno che nel tempo si è via via 

allargato al concetto più ampio di «internazionalizzazione» del sistema economico, 

includendo ulteriori strumenti di penetrazione economico-commerciale, fino ad arrivare agli 

investimenti diretti all’estero (Ide) e agli strumenti, eminentemente strategici, di 

cooperazione allo sviluppo1. 

Se si considerano tanto i movimenti di beni (tecnologie), servizi e capitali verso l’esterno 

che quelli in entrata (reali e finanziari), si arriva ad un aggregato economico ancora più 

ampio che definisce il «grado di apertura di un sistema-paese». In tale prospettiva, 

all’eventuale sostegno pubblico offerto alle esportazioni e all’internazionalizzazione per la 

conquista di nuovi mercati si possono associare politiche di attrazione di beni, servizi 

(qualificati) e capitali volte a favorire, ad esempio, la disponibilità di tecnologie più 

sofisticate di quelle nazionali e l’afflusso di capitali funzionali allo sviluppo di investimenti 

interni, soprattutto in determinati settori o particolari aree del Paese.  

Nell’ambito della presente analisi l’attenzione è concentrata in prima battuta sugli 

strumenti di supporto ad esportazioni, internazionalizzazione e investimenti diretti all’estero 

– con brevi cenni al tema della cooperazione allo sviluppo – mentre in una parte successiva 

sarà trattato il tema dell’attrazione di capitali.  

  

1.2. Il sistema di sostegno all’export e all’internazionalizzazione tra tradizione e 

cambiamento2 

1.2.1. Sistemi tradizionali di supporto alle esportazioni e all’internazionalizzazione da parte 

dei paesi Ocse nell’ambito del c.d. Consensus 

 

 
1  In questo contesto utilizziamo il termine di internazionalizzazione in coerenza con la sua definizione del 

dizionario Treccani (parte a cura di Marco Lossani) ovvero quale processo in virtù del quale una (o più) attività 

di un sistema economico coinvolgono diversi Stati-nazione. In tale prospettiva sono state distinte una 

«internalizzazione leggera» che si riferisce ai soli scambi commerciali che, tuttavia, associano una crescente 

mobilità internazionale dei capitali. Con il termine «internalizzazione pesante», invece, si intende un contesto 

che aggiunge agli scambi di beni e servizi anche investimenti diretti all’estero, orizzontali (quando l’intero 

ciclo produttivo di un’azienda è replicato in un Paese diverso da quello originario, con conseguente riduzione 

dei flussi commerciali internazionali) o verticali (quando si suddivide il processo produttivo in fasi collocate 

all’interno di Stati-nazione differenti dando luogo ad una intensificazione degli scambi internazionali che 

riguardano prodotti intermedi e semilavorati). Nel corso del tempo, il processo di internalizzazione è diventato 

anche di natura finanziaria, con una crescente mobilitazione dei risparmi tra un sistema economico e l’altro 

attraverso l’utilizzo del mercato internazionale dei capitali (l’internazionalizzazione dei mercati finanziari 

riguarda tanto scambi puramente cartolari su titoli e valute che inerenti invece investimenti diretti in attività 

produttive nei tre settori dell’economia reale: immobiliare, imprese e infrastrutture). L’insieme dei movimenti 

reali e finanziari da e verso l’estero definiscono un altro concetto relativo al grado di apertura dell’economia 

di un determinato Paese verso l’esterno. 
2  Con riferimento al contenuto di questo capitolo si veda anche: La nuova Sace tra crisi d’impresa e rilancio 

dell’economia, di Federico Merola. Inserita nel volume Crisi d’impresa ed emergenza sanitaria, a cura di 

Stefano Ambrosini e Stefania Pacchi, Bologna, Zanichelli Editore, 2020. 
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Nell’ambito del sostegno pubblico all’internazionalizzazione dei rispettivi sistemi 

economici, lo strumento predominante degli ultimi 50 anni è stato senza dubbio per i paesi 

occidentali quello del credito all’esportazione, regolato sin dal 1976 in sede Ocse con accordi 

di Consensus volti a stabilire parità di condizioni per le imprese in competizione sui mercati 

internazionali al fine di evitare effetti distorsivi della concorrenza (level playing field). Una 

scelta nata nell’ambito di un mondo diviso in blocchi dove un numero elevato di paesi 

occidentali aveva di fatto adottato concordemente una logica di collaborazione-competizione 

sulla quale si articolavano numerose politiche nazionali3.   

Nell’ambito del Consensus, i Paesi Ocse hanno tradizionalmente coordinato sia la forma 

che la modalità del supporto pubblico all’esportazione. In termini generali, la gestione degli 

aiuti all’esportazione è stata affidata in ciascun paese Ocse a specifiche agenzie (di seguito 

Export Credit Agencies o Ecas) che hanno elaborato sistemi di intervento molto simili e 

tradizionalmente basati su due principali strumenti: 

- L’assicurazione del Credito all’esportazione di beni e servizi (c.d. tied aid credit), 

concessa dalle Ecas alle banche finanziatrici dell’esportatore nazionale (credito 

fornitore) o dell’importatore estero di beni nazionali (credito acquirente). Una forma 

di copertura assicurativa non disponibile sul mercato privato dei rischi politici e 

commerciali legati al singolo contratto di esportazione4; 

- Il sussidio agli interessi sui finanziamenti alle esportazioni nelle operazioni di credito 

fornitore (a beneficio dell’esportatore) ed acquirente (a beneficio dell’importatore 

estero), volto a ridurre e stabilizzare l’onere per gli importatori esteri di beni 

nazionali (interest make-up agreement). 

Più di recente – come vedremo – a questi strumenti se ne sono aggiunti altri, meno 

omogenei tra di loro ed emersi in uno scenario internazionale più articolato, nel quale si sono 

affermati nuovi paesi-protagonisti, meno inclini ad un coordinamento delle politiche 

nazionali. Lasciando da parte la cooperazione allo sviluppo che ha obiettivi strategici più 

ampi, possiamo richiamare tra i nuovi strumenti pubblici di supporto ad export e 

internazionalizzazione: a) il finanziamento pubblico all’esportazione (o co-finanziamento 

con il sistema bancario); b) l’investimento, il finanziamento o l’assicurazione degli 

investimenti diretti nel capitale proprio di società estere (anche in joint ventures con partner 

 
3  Si è in realtà passati da un accordo informale posto in essere nel 1976 tra alcuni paesi Ocse, conosciuto 

come The Consensus (il consenso) ad un accordo verbale nel 1978, facilitato dalla Direzione commercio 

dell’Ocse, che ha istituito un gruppo di lavoro sui crediti all’esportazione. Tale accordo, ufficialmente 

conosciuto come Orientamento per i crediti all’esportazione (The Arrangement), benché promosso dall’Ocse, 

è stato aperto a tutti i paesi, anche non Ocse. Dal 1999, le categorie di rischio paese che sono assicurate dalle 

Export Credit Agencies nazionali (Ecas) alle banche finanziatrici sono state armonizzate e sono stati assegnati 

alle diverse categorie di rischio dei tassi di premio minimi. Questa soluzione è volta ancora una volta a garantire 

che la concorrenza avvenga in base a prezzi e qualità delle merci esportate e non sulla base del sostegno che 

uno Stato fornisce ai suoi esportatori. L’accordo non si estende alle esportazioni di prodotti agricoli o 

attrezzature militari. L’Unione di Berna, ufficialmente denominata International Union of Credit & Investment 

Insurers, è un’organizzazione internazionale per il credito all’esportazione ed agli investimenti nel settore 

assicurativo. L’Unione di Berna ed il Club di Praga insieme hanno più di 70 aziende associate nel mondo. A 

livello di Unione Europea, la Commissione svolge un ruolo di armonizzazione delle Ecas europee e il 

coordinamento di strategie e posizioni di negoziazione sulla base di consultazioni preventive tra gli stati 

membri (decisioni del Consiglio 73/391/CEE e 76/641/CEE). Ovviamente, membri dell’Ue non possono 

sovvenzionare crediti all’esportazione intra-UE. 
4  Le Ecas hanno di fatto posto in essere una forma di copertura assicurativa «speciale», per rischi non coperti 

dal mercato privato. Tale copertura è nella maggior parte dei casi posta a carico del bilancio dello stato di 

appartenenza sulla base della circostanza che essendo tali Ecas soggetti pubblici hanno costantemente 

mantenuto un solido potere contrattuale con le controparti estere per il recupero dei crediti relativi ad eventuali 

sinistri pagati alle banche finanziatrici. 
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locali); c) la copertura di forniture provenienti da altri paesi nell’ambito di grandi commesse 

internazionali e d) la copertura da parte delle Ecas dei rischi politici e commerciali per 

finanziamenti slegati da preesistenti commesse nazionali (untied), concessa ad operatori di 

altri paesi con l’obiettivo di promuovere future commesse per il proprio Paese (c.d. push 

strategy). 

Partendo comunque dallo schema classico del Consensus, particolarmente rilevante è la 

formula del credito acquirente per esportazioni di beni e servizi diversi dai beni di consumo, 

ovvero costituiti da attività di costruzione all’estero, che in termini finanziari assumono – 

come i contratti pluriennali o le commesse di beni complessi – la forma di crediti di medio-

lungo periodo (con esposizione prolungata da parte delle banche e delle Ecas e il 

coinvolgimento di entrambi nell’esposizione al rischio di costruzione).  

La capacità di sostegno ad attività di costruzione connesse ad impianti industriali o grandi 

infrastrutture (project financing), nella quale eccelle il nostro Paese, è di particolare 

importanza in quanto agevola l’internazionalizzazione delle imprese energetiche o di 

costruzione di beni mobili durevoli di particolare valore (navi, aerei, meccanica ecc.) nonché 

di costruzione di opere energetiche o civili, con beneficio per tutto l’indotto legato a servizi 

e sub-forniture. Inoltre, la specializzazione sul medio-lungo termine consente al sistema 

delle Ecas di acquisire, laddove ampiamente adottato, competenze sofisticate nell’analisi dei 

rischi di progetto, nella negoziazione dei relativi contratti e nell’emissione di specifiche 

garanzie particolarmente complesse e connesse ad esposizioni di medio-lungo termine. 

L’Eca italiana è la Società di assicurazione per il credito all’esportazione (Sace). La Sace 

nel tempo ha spesso innovato i propri strumenti – pur mantenendo costanti alcuni elementi 

di base funzionali alle caratteristiche del nostro sistema economico5 – fino ad aprile 2020 

quando è stata oggetto di una profonda radicale riforma che ha ampliato l’attività anche agli 

investimenti domestici.  

 

1.2.2. Il ruolo della Sace nel sistema italiano: dalla nascita all’integrazione nel gruppo Cdp 

 

In Italia la gestione dell’assicurazione alle esportazioni è delegata alla Sace, istituita a 

Roma nel 1977 come Sezione speciale per l’assicurazione del credito all’esportazione 

dell’Istituto nazionale delle assicurazioni (Ina), in base a quanto disposto dalla legge n. 

227/77. Con il decreto legislativo n. 143/98 diventa Istituto per i servizi assicurativi del 

commercio estero, trasformandosi in seguito in Ente pubblico economico. Nel 2004 Sace 

viene trasformata in società per azioni, controllata al 100% dal Ministero dell’economia e 

delle finanze (Mef) ed entra nel mercato dell’assicurazione del credito a breve termine con 

la costituzione di Sace Bt. A fine 2012 viene trasferita a Cdp entrando nel gruppo dove resta 

fino al 2020. 

Con l’assorbimento di Sace nel gruppo Cdp si è dato vita ad un polo unico per il sostegno 

all’export e all’internazionalizzazione che ha modificato significativamente il 

funzionamento del sistema nazionale e si è articolato in diverse società e numerosi strumenti 

tra loro sinergici. 

 
5  Il sistema di sostegno alle esportazioni italiano nasce storicamente, e si sviluppa, soprattutto sulla grande 

industria pubblica (eni, iri) e in relazione alla componente industriale più legata a beni durevoli di particolare 

valore (navi ed aerei, civili e militari), impianti industriali (energia, acciaio) e alla vasta platea di aziende forti 

nella meccanica (anche di precisione). Di conseguenza il nostro sistema di sostegno all’export e 

all’internazionalizzazione è stato costruito sin dal principio per essere molto forte nel medio-lungo termine. 

Ciò ha fatto sì che Sace ha maturato una particolare eccellenza nell’analisi di progetti di costruzione di beni 

durevoli, impianti e infrastrutture (asset e project financing). 
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In tale schema, e fino al 2019, il gruppo Cdp ha provveduto contestualmente: 

- al finanziamento diretto dell’export credit tramite Cdp, che nel Paese ha assunto un 

ruolo preminente in questa attività; 

- all’assicurazione dei crediti all’esportazione per i rischi politici e commerciali 

tramite Sace; 

- al sussidio agli interessi per finanziamenti all’export tramite il Fondo 295 gestito da 

Simest, controllata al 100% da Sace dal 2017 e fino alla fine del 2020;  

- al finanziamento agli investimenti diretti all’estero tramite Simest, che supporta 

l’investimento nel capitale di joint ventures estere partecipate da imprese italiane6. 

Così configurato il Gruppo Cdp ha quindi costituito per diversi anni un soggetto integrato 

avente al proprio interno tutti i principali strumenti di supporto all’export e 

all’internazionalizzazione, unitamente a molti dei principali fruitori di tale sistema.  

Il perno del sistema è rimasto sempre la Sace, alla quale è quindi dedicata in tale contesto 

particolare attenzione. 

Dopo la trasformazione in SpA avvenuta nel 2004, e nella prospettiva di una sua possibile 

privatizzazione (e quotazione in Borsa secondo alcune proposte avanzate negli anni), la Sace 

è stata impostata come una vera e propria compagnia di assicurazione, recependo sistemi 

gestionali tipici del settore e i principi dettati da Isvap (oggi Ivass) per le compagnie 

assicurative private. In tale prospettiva, Sace si è dotata di un massimale di rischio 

complessivo – c.d. Risk Appetite Framework (Raf) – e di criteri di allocazione delle risorse 

volti ad evitare particolari concentrazioni di rischio (su un medesimo paese, nello stesso 

settore e su determinate controparti). 

Una tale prospettiva era pienamente coerente con una visione degli strumenti di supporto 

all’economia «possibilmente» senza oneri per lo Stato – nel frattempo impegnato in una 

poderosa azione di contenimento del debito pubblico – se non addirittura capaci di produrre 

utili di bilancio e quindi dividendi per le casse pubbliche7. 

Come vedremo, la sostenibilità dell’attività di Sace non ne ha tuttavia fatto venir meno 

l’efficacia, anche rispetto ad altri paesi comparabili e concorrenti. Inoltre, anche con 

un’impostazione «privatistica» di gestione la Sace ha potuto dare più che adeguato supporto 

ad operazioni anche singolarmente molto rischiose, ma riassorbite in una gestione 

 
6  La Simest oltre a finanziare attività di penetrazione commerciale su mercati esteri (partecipazione a Fiere, 

studi di paese e di settore, analisi di mercato e ricerca di accordi di partnership) acquista direttamente quote 

azionarie di minoranza in joint ventures di imprese italiane all’estero. Tale investimento, tuttavia, non assume 

i connotati di un vero e proprio private equity nell’ambito del quale la Simest prende interamente i rischi 

connessi alla propria partecipazione come un qualsiasi investitore di equity, ma si connota piuttosto come un 

finanziamento garantito in quanto Simest prevede specifiche modalità di uscita a scadenza (put option o patto 

di recesso) e richiede dalle imprese partecipate specifiche garanzie. Tale «finanziamento» non è fino ad oggi 

stato assicurato da Sace in quanto si sarebbe trasferito il rischio dai libri Simest a quelli Sace rimanendo sempre 

nello stesso gruppo. Il tema potrebbe avere un suo diverso inquadramento se ci trovassimo di fronte ad 

operazioni che eccedono il risk appetite framework (Raf) di Simest per eccesso di concentrazione (e non di 

credito, essendo il patrimonio di Simest più limitato). Oppure qualora il modello di sostegno 

all’internazionalizzazione diventasse più aggressivo e Sace intervenisse direttamente a copertura degli 

investimenti in equity all’estero di aziende italiane. Ad oggi sulle proprie operazioni Simest chiede solo in via 

residuale una garanzia bancaria parziale (es. 20%) e lo fa per mitigare il rischio di asimmetrie informative nei 

confronti di società non conosciute. Sace invece interviene in garanzia di operazioni di finanziamento concesse 

dal sistema bancario a valere su contributi che Simest da per abbattere il tasso di interesse dell’export credit là 

dove Simest interviene nel capitale. 
7  In pratica, nonostante l’intero portafoglio impegni di Sace sia sempre stato coperto    
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complessiva del rischio equilibrata per il bilancio della società8. Accanto ad operazioni molto 

convenienti nel rapporto rischio-rendimento (ovvero rischio assunto in garanzia e premio 

ricevuto per la copertura assicurativa concessa) è stato quindi possibile assumere rischi 

talvolta in eccesso rispetto ai potenziali guadagni (ovvero con un loss-ratio superiore al 

100%) nel rispetto del ruolo di «agenzia» di sostegno alle esportazioni. Mettendo così a 

disposizione del sistema economico e di settori strategici ad alta occupazione (ed alta 

concorrenza internazionale) risorse importanti per la copertura di rischi che il mercato non 

sarebbe in grado di supportare. 

 

1.2.3. La crescita esponenziale dei rischi concentrati in Sace: primi tentativi di risoluzione 

del problema  

 

L’adozione di tale sistema ha funzionato bene fintanto che i limiti di concentrazione di 

Sace non hanno cominciato a «mordere» a fronte della crescita esponenziale di rischi 

concentrati in determinati settori (es. crocieristica; oil&gas); Paesi (es. Egitto) e controparti 

(es. Carnival). A quel punto si è manifestata la contraddizione del sistema tra la crescita 

asimmetrica del portafoglio rischi; i limiti endogeni di espansione del modello assicurativo 

e la presenza di un sistema economico sempre più proteso verso l’estero, vista la permanente 

stagnazione della domanda interna.  

Al fine di risolvere questa contraddizione si è inizialmente individuata una soluzione che 

ha ibridizzato il sistema: ovvero quella di portare in riassicurazione parziale presso il Mef (e 

quindi direttamente sul bilancio dello stato) le componenti di rischio concentrato eccedenti 

la Raf della Sace9. In una prima fase nel rapporto di 1 a 1 (un euro a carico diretto del bilancio 

dello Stato per ogni euro assorbito dal bilancio Sace a fronte di rischi concentrati e quindi 

eccedenti i limiti di Raf) e in una seconda fase nel rapporto di 4 a 1.  

Inizialmente il rapporto di riassicurazione è stato regolato da una specifica convenzione. 

Successivamente, con la crescita dell’onere posto a carico del bilancio pubblico, si è preferita 

una più vischiosa gestione pratica per pratica con relativo processo interno al Mef e al Cipe 

(con implicazioni evidentemente negative per l’efficienza complessiva del sistema).  

Grazie al rapporto di riassicurazione con il Mef, la Sace ha potuto mantenere per molti 

anni invariato il proprio modello privatistico-assicurativo, improntato al massimo rigore e 

all’auto-sostenibilità. Apparentemente senza limitare il proprio supporto al sistema-paese e 

senza dover contenere l’operatività sui settori, i paesi e le controparti concentrate, 

caratterizzati da elevato impatto sull’economia nazionale e sull’occupazione. 

Ma questo sistema poteva reggere nel tempo? La debolezza della soluzione adottata stava 

in effetti nella costante crescita dei rischi concentrati, tutt’altro che eccezionali e temporanei, 

soprattutto nell’ambito della cantieristica navale legata alla crocieristica (con le commesse 

di Fincantieri)10. In pochi anni, infatti, la quota dell’attività riassicurata dal Mef è passata da 

percentuali irrilevanti del portafoglio di Sace (quindi dello stock degli impieghi) fino ad 

arrivare oltre il 40% del 2019 e puntare dritto al 60% previsionale per il 2022. Con un flusso 

 
8  Vale la pena segnalare anche l’elevato tasso di recupero crediti di Sace che attraverso una gestione 

organizzata ed efficiente ha saputo valorizzare nel tempo il beneficio di agire – diversamente da quanto 

potrebbero fare le singole banche finanziatrici coperte da Sace – come agenzia governativa.  
9  Da notare al riguardo che in questo modo alla garanzia indiretta dello Stato su tutto il portafoglio rischi 

della Sace (posta sotto la linea nel bilancio pubblico) si è aggiunta una garanzia immediata e diretta su una 

porzione crescente del portafoglio rischi gestito da Sace. 
10  Vale la pena segnalare che la crocieristica, messa in grave crisi dalla pandemia da Covid-19, è stata a lungo 

uno dei settori più attivi e più impattanti sul rischio concentrato trasferito al Mef. Da sola ha impegnato a fine 

2020 circa il 34% dell’intero portafoglio Sace (25,7 mld di deliberato con 5 mdl di finanziamenti Cdp). 
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annuale di importi in riassicurazione eguale o superiore alla presa di rischio diretta da parte 

di Sace. 

Per risolvere il problema si potevano immaginare diverse soluzioni, in alcuni casi 

complementari ed in altri necessariamente alternative: 

- l’ampliamento della dimensione e della diversificazione del portafoglio di Sace 

presso altri clienti, paesi e settori per contenere il fenomeno della coda dei rischi 

concentrati. Ma si sarebbe trattato di una scelta di difficile attuazione perché il ritmo 

di crescita dei rischi concentrati e la loro dimensione (specie per la componente più 

rilevane del crocieristico) è stata tale da risultare difficilmente compensabile per 

questa strada; 

- l’aumento del capitale di Sace a supporto di un conseguente aumento della Raf e 

quindi della sua capacità di assorbire rischi in bilancio. Ma la dinamica e l’entità dei 

rischi di coda è stata tale che un siffatto aumento, sebbene supportato da un Roe Sace 

storicamente interessante, avrebbe dovuto essere di dimensione molto elevata per 

poter davvero contrastare la dinamica in essere; 

- la riduzione dell’attività verso i settori, i paesi e i clienti concentrati. Penalizzando 

però in tal modo proprio la parte più dinamica del nostro sistema economico; 

- oppure infine la semplice prosecuzione del sistema assicurativo basato sulla 

riassicurazione Mef, con il conseguente trasferimento di una parte sempre crescente 

del portafoglio Sace direttamente sul bilancio dello Stato. Soluzione attuabile in modi 

diversi tra i quali, ad esempio: a) il semplice trascinamento inerziale della 

convenzione con il Mef (o del passaggio al Cipe in assenza di convenzione); b) la 

separazione dei crediti concentrati dal portafoglio Sace e la loro intera copertura sul 

bilancio dello stato; c) il trasferimento del portafoglio Sace o gran parte di esso sul 

bilancio dello Stato, eventualmente con il ritorno della società sotto il Mef11. 

Torneremo più avanti sul dilemma aperto da queste diverse possibili soluzioni alternative 

e sulla scelta finale operata dal Paese. Limitiamoci qui a segnalare come in una prima fase, 

con la legge di bilancio del 2018, si sia ritenuto di poter adottare la quarta soluzione nella 

seconda modalità sopra indicata (separazione dei crediti concentrati dal portafoglio Sace e 

la loro intera copertura sul bilancio dello stato). Al prezzo, tuttavia, di rinnegare il regime di 

monopolio di Sace, comune allo standard degli altri paesi Ocse e ragionevole nella 

prospettiva di avere un’efficace agenzia nazionale di supporto alle attività sull’estero12.  

Ed in effetti, la Legge di bilancio 2018 ha introdotto due nuove modalità di intervento 

sull’export credit (entrambe mai entrare in vigore) che affidavano a Sace un mero ruolo di 

agente a supporto di altri operatori. 

La prima fattispecie ha spostato su Invitalia il finanziamento e l’assicurazione dei crediti 

alle esportazioni verso i paesi a elevato rischio sanzionatorio da parte della comunità 

internazionale. La questione si è posta in riferimento all’Iran quando gli Stati Uniti - sotto la 

 
11  La prima di queste tre ipotesi avrebbe comportato un incremento progressivo dell’onere diretto sul bilancio 

dello Stato rispetto a quello posto sul bilancio Sace, con spostamento conseguente delle sensibilità di 

governance di Sace da Cdp (shareholder) al Mef (stakeholder-garante); la seconda soluzione avrebbe 

consentito la separazione della parte più «sana» ed equilibrata dei rischi, conservata sotto Sace-Cdp, da quella 

dei rischi di «coda» (dunque «più rischiosi») affidata al Mef e posta direttamente sul bilancio dello stato (ma 

anche in questo caso creando una criticità di governance del sistema); la terza soluzione avrebbe avuto il merito 

teorico di poter ribilanciare il sistema, sia pure attraverso un nuovo assetto complessivo non facile da 

perseguire. 
12  In diversi paesi, come del resto in Italia, possono essere separati i servizi di copertura assicurativa (Eca) da 

quelli di erogazione del credito (Exim Bank), ma non è prassi quella di ripartire tra più agenzie nazionali la 

copertura assicurativa. 
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guida di Donald Trump -hanno disconosciuto i precedenti accordi di limitazione dello 

sviluppo nucleare di quel paese e di conseguente eliminazione delle sanzioni economiche. 

Il rischio sanzionatorio legato alla pressione degli Usa sugli operatori di mercato – incluse 

le banche internazionali – ha portato alcuni paesi dell’Ue – come la Francia e la Germania – 

ad ipotizzare la costituzione di veicoli «giuridicamente segregati» per la concessione dei 

finanziamenti all’export verso l’Iran (non più concessi dal sistema bancario), lasciando alla 

rispettiva Eca la copertura dei rischi politici e commerciali (nell’assunto che come entità 

governativa di fatto sarebbe rimasta esclusa da ogni sanzione diretta e indiretta). Poiché in 

Italia Sace era controllata da Cdp, soggetto posto fuori la lista Istat della Pa, il suo 

coinvolgimento come assicuratore in operazioni verso l’Iran avrebbe potuto impattare 

negativamente l’attività della nostra banca promozionale. 

Il Governo italiano ha quindi individuato in Invitalia, detenuta al 100% dallo Stato, il 

soggetto al quale affidare la doppia funzione di finanziatore e assicuratore di operazioni di 

esportazione verso paesi a rischio di sanzioni da parte di ampie componenti della comunità 

internazionale. 

Più nello specifico, l’art. 1, commi 260-266, della Legge 50/2017 ha stabilito che al fine 

di promuovere lo sviluppo delle esportazioni e dell’internazionalizzazione dell’economia 

italiana in Paesi qualificati ad alto rischio dal Gruppo di azione finanziaria internazionale 

(Gafi-Fatf), Invitalia avrebbe potuto operare quale istituzione finanziaria, autorizzata a 

effettuare finanziamenti e al rilascio di garanzie e all’assunzione in assicurazione di rischi 

non di mercato ai quali fossero esposti, direttamente o indirettamente, gli operatori nazionali 

nella loro attività nei predetti Paesi. Le garanzie e le assicurazioni potevano essere rilasciate 

anche in favore di banche per crediti concessi ad operatori nazionali o alla controparte estera, 

destinati al finanziamento delle suddette attività. Allo scopo Invitalia poteva avvalersi del 

supporto tecnico di Sace S.p.a. sulla base di apposita convenzione13. 

I crediti vantati e gli impegni assunti da Invitalia sarebbero stati garantiti direttamente 

dallo Stato sulla base di un piano annuale previsionale degli impegni finanziari e assicurativi 

assumibili da Invitalia. La garanzia dello Stato poteva essere rilasciata a prima domanda, in 

forma onerosa e conforme con la normativa di riferimento dell’Ue in materia di 

assicurazione e garanzia per rischi non di mercato. Su istanza di Invitalia, la garanzia doveva 

essere rilasciata con decreto del Mef previo parere dell’Istituto per la vigilanza sulle 

assicurazioni (Ivass), da esprimere entro 15 giorni, inerente anche la sussistenza di un elevato 

rischio di concentrazione e la congruità del premio riconosciuto allo Stato. A tal fine è stato 

istituito nello stato di previsione del Mef un fondo a copertura della garanzia dello Stato con 

dotazione iniziale di 120 milioni di euro per l’anno 2018. Per le iniziative conseguenti 

all’eventuale attivazione della garanzia dello Stato, il Mef poteva avvalersi di Sace, come 

mero agente, sulla base di quanto stabilito in apposita convenzione ed a fronte del 

riconoscimento dei soli costi vivi documentati.  

Questo provvedimento, adottato nell’ambito di complesse e controverse circostanze, pur 

rimanendo formalmente in vigore per anni non è mai diventato operativo fino ad oggi. E in 

virtù degli eventi successivi, soprattutto della recente riforma di Sace, appare difficile 

immaginare che possa diventarlo in futuro. 

 
13  Le operazioni e le categorie di rischi assicurabili da Invitalia nei Paesi sarebbero state definite con delibera 

del Comitato interministeriale per la programmazione economica (Cipe) su proposta del Mef, di concerto con 

il Ministero dello sviluppo economico (Mise), sentito il Ministero degli affari esteri e della cooperazione 

internazionale (Mae), nel pieno rispetto dei vincoli derivanti dagli obblighi internazionali, in particolare delle 

sanzioni imposte dal Consiglio di sicurezza delle Nazioni Unite, delle misure restrittive adottate dall’Unione 

europea, delle indicazioni fornite a livello internazionale dal Gafi-Fatf, nonché della normativa e degli indirizzi 

dell’Unione europea in materia di privatizzazione dei rischi di mercato e di armonizzazione dei sistemi 

comunitari di assicurazione dei crediti all’esportazione gestiti con il sostegno dello Stato. 
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Un secondo provvedimento, anche questo contenuto nella legge di bilancio 2018, ha 

invece cercato di dare una risposta definitiva al problema dei crediti concentrati, portando 

direttamente sul bilancio dello Stato le operazioni svolte in settori strategici per l’economia 

italiana, in paesi significativi per la destinazione delle nostre esportazioni e per operazioni 

relative a società di rilevante interesse nazionale in termini di livelli occupazionali, entità di 

fatturato o ricadute per il sistema economico produttivo del Paese (come, ad esempio, 

Fincantieri). In tali operazioni Sace avrebbe agito come mero servicer tecnico, senza 

assunzione di rischio in bilancio.  

Così ha disposto l’art. 1, comma 267, della legge n. 50/2017 prevedendo che - al fine di 

rafforzare il supporto alle esportazioni e all’internazionalizzazione dell’economia italiana - 

gli impegni assunti da Sace per le operazioni sopra citate, sarebbero stati garantiti 

direttamente dallo Stato, sulla base di linee guida dettate dal Cipe su proposta del Mef e del 

Mise.  

Per rendere operativa tale disposizione è stato anche istituito nello stato di previsione del 

Mef un apposito Fondo a copertura della garanzia dello Stato, con dotazione iniziale di 40 

milioni di euro per l’anno 2018 (e la possibilità di alimentarlo successivamente con i premi 

corrisposti dalla Sace al netto delle commissioni trattenute per coprire i costi di gestione). 

Anche questo provvedimento, pur rimanendo formalmente in vigore in tutti questi anni, 

non è mai diventato operativo fino ad oggi. Ed anche questo provvedimento è stato superato 

dalle disposizioni approvate per Sace nel 2020, che di fatto hanno adottato - al termine di un 

lungo e tormentato processo - l’ultima delle possibili soluzioni sopra richiamate, ovvero 

quella del trasferimento di gran parte del portafoglio Sace sul bilancio dello Stato, con 

contestuale ritorno della società sotto il controllo diretto del Mef. 

 

1.2.4. Il finanziamento dell’export in Italia: il ruolo di Cdp 

 

Prima di affrontare l’importante riforma del sistema di sostegno alle esportazioni e 

all’internazionalizzazione attuata dal Paese nell’aprile del 2020, appare utile e necessario 

comprendere meglio l’assetto e le caratteristiche del sistema precedente, partendo da Cdp.  

All’ingresso di Sace nel gruppo di Cdp, infatti, è seguito un ingresso di Cdp sul mercato 

di Sace, con il ruolo di EximBank ovvero di finanziatore delle operazioni assicurate da Sace. 

Sancendo così un legame operativo che ha dato contenuto operativo al trasferimento di Sace 

dal Mef a Cdp, evitando che l’operazione fosse realizzata solo in chiave di aggiustamento di 

finanza pubblica. 

Peraltro, l’ingresso di Cdp nel settore del credito all’esportazione ha realizzato in pieno 

la funzione di sostegno al sistema economico nazionale che, di fronte a fallimenti di mercato, 

la Cdp è chiamata a svolgere. 

Infatti, il prolungato credit crunch susseguente al fallimento di Lehman del 2008 e legato 

alle nuove regole di Basilea III ha prodotto una contrazione generalizzata del credito a livello 

internazionale, incluso quello legato alle esportazioni. Una contrazione che non ha 

risparmiato l’Italia e che secondo le analisi elaborate dalla Us-Eximbank per il Congresso 

Usa - in linea con valutazioni condivise nell’ambito della Bern Union e della Iwg Association 

- ha una significativa componente strutturale. L’obiettivo di fronteggiare questo fenomeno 

«rilevante e strutturale» è alla base dell’intervento di Cdp nel finanziamento dell’export 

italiano, analogamente a quanto avvenuto in altri Paesi. 

L’Italia, peraltro, ha registrato un credit crunch particolarmente accentuato, anche per lo 

storico «bancocentrismo» del proprio sistema economico-finanziario (che ha scarsamente 

sviluppato forme di credito non bancario) e per la fragilità del proprio sistema bancario, 

molto debole a livello internazionale. Di conseguenza anche l’impatto del credit crunch sulla 

disponibilità di credito all’esportazione è stato particolarmente sentito nel nostro Paese. Ed 
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infatti, nel periodo 2008 – 2012 il finanziamento delle esportazioni italiane è stato di fatto 

monopolio delle grandi banche internazionali, a fronte di un progressivo ritiro dei gruppi 

domestici.  

La circostanza può sembrare poco comprensibile se si considera che la Sace ha mantenuto 

un rating superiore a quello della repubblica italiana fino ai più recenti cambiamenti e che 

pertanto un finanziamento coperto da Sace, ovvero in definitiva un rischio Stato intermediato 

da Sace, ha sempre consentito agli istituti di credito un minore assorbimento di capitale 

rispetto alla gran parte delle possibili alternative14. 

E tuttavia, la scarsa liquidità susseguente al caso Lehman e la ridottissima capacità di 

credito a medio-lungo termine dei nostri istituti di credito, protrattasi per molto tempo, ha 

portato la potenza di fuoco delle banche italiane sull’export credit ai minimi termini per 

molti anni. 

Solo gradualmente, e grazie alla politica accomodante della Bce, le banche italiane hanno 

avuto la possibilità di tornare sul mercato dell’export credit, apprezzando a quel punto il 

vantaggio comparativo di un ridotto assorbimento di capitale rispetto ad altre forme di 

credito. Ed è su questo fronte che la Cdp ha svolto il suo ruolo di traino, attivando 

prontamente una propria linea di operatività diretta sull’export credit e coinvolgendo in pool 

le banche nazionali, che nel frattempo avevano perso sostanziali quote di mercato e che 

comunque avevano capacità relativamente limitate di intervento. 

Se analizziamo l’operatività del canale bancario nel settore export credit italiano nel 

periodo 2014 – 2017, rileviamo le seguenti circostanze: 

- Nel 2014 le prime tre banche per volumi assunti da Sace, escludendo Cdp, erano 

gruppi stranieri attivi quasi esclusivamente sull’Export Credit, con la prima banca 

italiana - UniCredit  che si collocava solo al quarto posto del ranking, pur essendo 

la prima per numero di operazioni intermediate. 

- Nel periodo 2014-2017 le banche italiane, anche grazie al ruolo trainante di Cdp, 

vedono crescere progressivamente il loro peso rispetto a quelle estere, in virtù di due 

elementi essenziali: i) maggior capacità di raccolta a condizioni competitive e 

progressiva «uscita» dal contesto di de-leveraging ii) decisione di intercettare 

maggiori commissioni (spread e fees) associate all’operatività di Export Credit con 

un rischio contenuto. 

- Nel 2016 circa il 51% delle operazioni e il 77% degli impegni di credito 

all’esportazione sono stati intermediati dalle banche italiane, con un incremento anno 

su anno sia in termini di operazioni (+26%), che di impegni (+59%) e premi (+54%); 

- Nella prima metà del 2017 la tendenza si è confermata in crescita e, a livello di 

partner bancari, Sace ha assunto impegni verso Unicredit e Intesa Sanpaolo superiori 

a quelli di fine 2016 (grazie alle quote sottoscritte per finanziamenti sindacati); 

- Nel triennio oggetto di analisi i gruppi bancari nazionali hanno intermediato il 59% 

delle circa 4.400 operazioni perfezionate da Sace, sia in ambito di Export Credit che 

 
14  Al riguardo si evidenzia come la Sace abbia mantenuto un rating Fitch pari ad A- per tutto il periodo di 

crisi e fino al down rating di aprile 2017 a tripla Bbb+, formalmente motivato con il down rating della 

Repubblica italiana ma in realtà legato anche al progressivo trasferimento di rischi concentrati al Mef tramite 

riassicurazione (avendo una crescente riassicurazione verso il Mef è aumentato il rischio Italia nel portafoglio 

Sace). In ogni caso, per molto tempo la Sace ha potuto mantenere un rating superiore a quello della Repubblica 

italiana perché gli si riconosceva un portafoglio rischi molto buono e soprattutto slegato dal rischio Italia. La 

riassicurazione ha invece ricondotto una parte crescente del rischio Sace sul rischio Italia, riducendo di fatto 

quello scollamento che era stato riconosciuto dalle agenzie di rating internazionali. Sempre in tale prospettiva 

nel primo semestre 2020, per effetto del trasferimento al Mef del 90% del portafoglio Sace, il rating Fitch della 

nostra Eca è stato equiparato a quello della Repubblica Italiana e portato al livello di Bbb-. 
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di internazionalizzazione. In quest’ultimo ambito il canale bancario ha pesato per il 

70% dei volumi. 

In termini generali i dati evidenziano come tra il 2014 e il 2017 le banche italiane abbiano 

riconquistato un ruolo primario nel sostegno all’export e all’internazionalizzazione del 

Paese, trainate e supportate dalla Cdp nel ruolo di EximBank. Il lavoro svolto in questo 

triennio ha quindi determinato un indubbio incremento di competitività del «Sistema Italia». 

 

1.2.5. Il sistema di sostegno all’export italiano nel contesto internazionale: un’analisi 

comparata 

 

Prima di analizzare le principali criticità che hanno condotto alla recente riforma del 

sistema di sostegno alle esportazioni italiane appare utile un’analisi comparata con gli altri 

sistemi di supporto all’export e all’internazionalizzazione, limitandoci al periodo precedente 

la pandemia da Covid-19. 

In prima battuta appare interessante comparare i diversi schemi adottati dai principali 

paesi Ocse per le rispettive Ecas. 

Le soluzioni adottate sono di due tipi: agenzia oppure mandato ad una società. La prima 

soluzione, a sua volta, si ripartisce in: a) agenzie vere e proprie anche consistenti in 

dipartimenti del Ministero competente (modello anglosassone) ovvero, b) servizi di agenzia 

delegati tramite convenzionamento a società esterne pubbliche (la Hermes tedesca) o private 

(la Coface Francese, oggi Bpi France). 

Nelle gestioni tramite agenzia, incluse quelle dei principali paesi dell’Ue come Francia e 

Germania, il processo decisionale è interno al dipartimento o all’agenzia che assume il 

rischio ma l’imputazione del rischio, a prescindere da chi svolga l’attività di gestione, 

avviene direttamente sul bilancio dello Stato. Nel caso di delega del servizio di agenzia ad 

una società, quest’ultima effettuerà l’istruttoria e l’esecuzione delle delibere mentre rimarrà 

estranea all’assunzione diretta degli impegni. 

In varia misura e da tempo più o meno recente, questo modello può anche includere un 

finanziamento pubblico alle esportazioni, come accade per Francia e per tradizione negli 

Stati Uniti15. 

La soluzione diversa dall’agenzia, ovvero quella del mandato pieno ad una società 

(adottata dall’Italia dalla riforma Draghi e fino al 2020), comporta una garanzia di seconda 

linea da parte dello Stato ma un impegno diretto di prima istanza della società per tutte le 

operazioni effettuate. L’affidamento dell’attività di Eca ad una società di capitali 

privatisticamente organizzata, solitamente a partecipazione pubblica diretta o indiretta, 

implica un processo decisionale interno alla società secondo parametri di sostenibilità, con 

autonoma valutazione e gestione dei rischi che rispondono ad un modello assicurativo. 

Un secondo parametro interessante di confronto tra vari sistemi di sostegno all’export e 

all’internazionalizzazione è quello relativo ai volumi di attività e alle caratteristiche degli 

interventi. 

Le tendenze comparate mostrano come quasi tutte le Ecas abbiano registrato negli anni 

successivi alle due crisi del 2008 e del 2012 una contrazione di attività. Addirittura, tra il 

2013 e il 2016 la Germania ha registrato un -27% e la Francia un -44%. In un contesto di 

crescita costante del commercio internazionale, queste tendenze si spiegano solo con una 

 
15  Da notare la recente proliferazione del modello Eximbank, ovvero dell’affiancamento di un finanziamento 

all’assicurazione del credito all’esportazione, erogato dalla medesima Eca o da un soggetto collegato in molti 

casi pubblico. La presenza così diffusa di un servizio pubblico di credito all’esportazione è la naturale 

conseguenza della forte contrazione di credito bancario a medio-lungo termine degli ultimi dieci anni (credit 

crunch) che ha molto ridotto la capacità del mercato di supportare le esportazioni dei diversi sistemi paese. 
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perdita di competitività di questi paesi oppure con un maggiore rigore delle rispettive Ecas. 

Forte, invece, si è mantenuta la crescita di Italia e Canada, con l’Italia che ha registrato nel 

medesimo periodo un +36% e il Canada un +8%. 

Se si restringe l’analisi al più recente 2017 emerge, accanto all’Italia, lo sforzo di crescita 

della Francia che ha lavorato molto sul potenziamento del proprio sistema di supporto 

all’esportazione. 

Con riferimento alle caratteristiche dell’intervento delle varie Ecas occidentali emerge 

come: 

- Il nostro sistema di sostegno all’export di beni durevoli o di lavori all’estero è 

altamente competitivo rispetto, per esempio, ad un paese concorrente come la 

Germania. Infatti, sebbene l’Italia abbia un export complessivo pari a meno di 1/3 di 

quello tedesco e un peso dell’export sul Pil del 25% contro il 38% tedesco, Sace 

copre nel 2017 copriva il 2,6% delle esportazioni totali contro l’1,7% tedesco. 

Parimenti l’assicurazione all’export di Mlt in Italia corrispondeva al 5,6% dell’export 

di beni durevoli contro l’1,5% della Germania. Il che, per converso, significa che 

sebbene l’export italiano sia 1/3 di quello tedesco, il sostegno all’export fornito da 

Sace era più della metà di quello garantito dalla Hermes; 

- Italia, Germania e per certi versi la Francia avevano un’esposizione 

significativamente maggiore verso il medio e lungo termine rispetto al breve termine. 

Il che rifletteva la forte capacità di export di beni durevoli, macchinari e servizi di 

costruzione di questi paesi, nonché la loro elevata competitività nelle commesse 

relative ad asset di rilevante entità (navi, elicotteri, ecc) e alla costruzione di impianti. 

Indicativo è infine anche il confronto sul numero di clienti serviti da ciascuna Ecas, dal 

quale emerge come la Sace copra circa il doppio degli esportatori rispetto ad Hermes (anche 

se nessuna delle Ecas europee raggiungono il tasso di penetrazione di Canada, Usa e Corea 

del Sud, in massima parte riconducibile ad operazioni di breve termine). 

In un confronto a due tra sistemi simili e concorrenziali, emerge dunque come al 2017 la 

Germania, che aveva il triplo delle esportazioni italiane, quasi il doppio del supporto 

all’export credit in valore assoluto e circa il doppio dello stock di esposizione, raggiungeva 

appena la metà dei clienti supportati da Sace. 

Particolarmente rilevante nello scenario internazionale è il ruolo crescente assunto nel 

tempo dal supporto all’internazionalizzazione. Tema che ha riguardato in varia misura sia i 

sistemi tradizionali dei paesi Ocse che quelli dei paesi di nuova internazionalizzazione, 

contribuendo alla progressiva riduzione delle attività svolte sotto Consensus. Una 

considerazione che ci porta a riservare uno sguardo al «nuovo mondo» ed in particolare a 

Brasile, India, Russia e Cina. 

I dati evidenziano la crescita rilevante di questi Paesi «nuovi» con volumi di export credit 

enormemente superiori rispetto ai principali paesi Ocse che abbiamo esaminato fino ad ora; 

una fortissima capacità di supporto di medio lungo termine (soprattutto Brasile e Russia) e 

un’evidente presenza di strumenti innovativi, che non rientrano negli accordi di Consensus 

(per esempio la copertura di investimenti diretti all’estero anche di tipo societario, con il 

quale si realizza  un fortissimo sostegno all’internazionalizzazione). 

Proprio la costante e rilevante crescita delle attività di supporto fuori Consensus appare 

uno dei fenomeni più rilevanti degli ultimi decenni, con una percentuale complessiva che si 

aggira intorno al 65% di tutte le attività attuate dalle Ecas e dai diversi sistemi di supporto 

all’export e all’internazionalizzazione. In definitiva, quindi, il sistema messo a punto dai 

paesi Ocse nel dopoguerra è oggi ampiamente soppiantato da strumenti diversi, spesso 

opachi e meno coordinati tra paesi esportatori, in contrapposizione a quel principio di parità 

concorrenziale sul quale tutto il Consensus si fondava (level playing field). La rilevanza del 
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fenomeno è stata tale che ha occupato la scena del G12 tenutosi nel 2017 in India e di quelli 

successivi. 

Un quadro evolutivo dei diversi sistemi di supporto ad export e internazionalizzazione 

emerge dal consistente lavoro di analisi comparata svolto dal Congresso americano (si veda 

lo US Competitiveness Report di giugno 2017). 

L’analisi, in verità datata al periodo 2013 – 2016, definisce sei principali caratteristiche 

di valutazione della competitività di una Ecas e precisamente: 1) il supporto alle piccole e 

medie imprese, 2) l’appetito per il rischio, 3) la presenza di garanzie anche per operazioni di 

capital market e non solo di finanziamento; 4) la capacità di finanziamento diretto delle 

operazioni; 5) la capacità di strutturazione e 6) l’intervento sul rifinanziamento. 

Il sistema italiano esce abbastanza bene da questo confronto, anche per la capacità che ha 

avuto di recuperare i margini di miglioramento indicati dalla ricerca, soprattutto sul fronte 

dell’appetito al rischio - dove è entrata in funzionamento la riassicurazione con il Mef per le 

operazioni concentrate - e sul direct lending, dove nel frattempo Cdp ha notevolmente 

incrementato i propri volumi di attività. 

Piuttosto evidente, invece, la forza propulsiva di sistemi relativamente recenti come 

quello cinese, ancora poco trasparente, e di altri paesi orientali come Corea del Sud e 

Giappone. 

In conclusione, le principali linee evolutive individuabili a livello internazionale possono 

essere così riassunte: 

- Vi è stata un’adozione di sistemi di supporto ad export e internazionalizzazione 

aggressivi e disallineati dagli accordi del Consensus da parte di nuovi paesi, in 

particolare Cina, Brasile e India, che prima erano soprattutto importatori; 

- In parallelo si è registrato un significativo ampliamento della gamma di prodotti o 

servizi adottati dalle Ecas – anche occidentali – per fronteggiare il nuovo scenario di 

competizione internazionale. In particolare, accanto alla tradizionale garanzia per il 

rischio politico e commerciale a fronte di esportazioni e commesse, assistita dalla 

presenza di contributi in conto interesse, si sono sempre più diffuse forme di 

finanziamento pubblico diretto alle esportazioni; di supporto alla partecipazione o 

acquisizione di società all’estero; di sostegno ad esportatori diversi da quelli 

nazionali se coinvolti in operazioni di particolare interesse (c.d. untied) o ancora, di 

push strategy, adottata da Canada e Italia16, che si realizza attraverso il finanziamento 

bancario garantito a soggetti esteri ritenuti potenziali acquirenti o committenti di beni 

e servizi nazionali (con tale ultimo strumento le Ecas si propongono come «promotori 

commerciali» del proprio sistema paese; 

- Nell’ambito dell’ampliamento della gamma di strumenti a sostegno dell’export, ha 

avuto una particolare diffusione l’attivazione di finanziamenti pubblici all’export, 

derivante dal generalizzato credit crunch internazionale che ha colpito anche i 

 
16  Per quanto riguarda il sistema italiano, e Sace in particolare, ricadono sotto la dizione di supporto 

all’internazionalizzazione la c.d. Push Strategy, il supporto interno ai finanziamenti alle Pmi con ampia 

percentuale di attività sull’estero; le tradizionali forme di finanziamento o compartecipazione al capitale sociale 

di nuove Jvs all’estero. Il tema della Push Strategy merita in tale contesto una particolare menzione in quanto 

è stata adottata, almeno in forma esplicita, da due soli paesi, tradizionalmente aperti alle relazioni con l’estero: 

il Canada e l’Italia. Per l’Italia si tratta di una policy molto recente, adottata nel 2017 da Sace che ha previsto 

la copertura del rischio politico e commerciale di finanziamenti corporate ad operatori esteri slegata da 

forniture, commesse ed esportazioni nazionali, ma con la prospettiva che proprio tali finanziamenti – attraverso 

azioni di marketing concordate con i debitori esteri – possano aprire nuove opportunità per il sistema Italia. Ad 

inizio 2020 erano stati mobilitati 2,7 mld di euro in iniziative di Ps, organizzati 21 eventi partecipati da 850 

Pmi nazionali con 1.100 meeting diretti. Per effetto dell’attività di Ps, a fine 2019 erano stati attivati contratti 

con esportatori per 1,15 mld di euro su 9 operazioni monitorate. 
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finanziamenti all’esportazione, soprattutto nei paesi come il nostro, dove c’è un 

sistema bancario debole e poco internazionalizzato. Al riguardo, è da segnalare il 

ruolo delle banche di sviluppo o promozionali dei vari paesi, come Cdp in Italia, che 

hanno assunto un ruolo rilevante nel rilancio di un sistema interamente basato sulla 

presenza di credito alle imprese acquirenti estere (oltre che agli esportatori nazionali). 

Il ruolo di tali soggetti ha comunque nel tempo riacceso anche l’interesse delle 

banche private attratte da forme di finanziamento assicurato dallo Stato tramite le 

rispettive Ecas; 

- Accanto agli strumenti di finanziamento pubblico concepiti come complementari al 

mercato creditizio, in alcuni paesi hanno cominciato a fiorire forme di finanziamento 

realizzate attraverso il mercato dei capitali (es. fondi comuni di investimento di puro 

lending dedicati all’export credit; project bond supportati da garanzia ed altre forme 

di credito non bancario legato all’export credit), verso le quali le Ecas hanno aperto 

nuove forme di collaborazione; 

- Un altro elemento molto diffuso è la forte pressione esistente in tutti i paesi ad 

allargare la platea dei beneficiari interni coinvolgendo maggiormente le Pmi. Ad 

oggi, invero, questa pressione non ha ancora prodotto alcun modello particolarmente 

efficace – salvo forse quello Canadese – vista la difficoltà di penetrare granularmente 

sui territori raggiungendo le aziende più piccole. In definitiva le Ecas hanno fatto 

riferimento al sistema bancario che però, con la riduzione degli sportelli e delle 

proprie reti, ha progressivamente ridotto anche la capacità di radicamento 

territoriale17; 

- Un tema non secondario nella scala di priorità delle varie Ecas è infine quello relativo 

al rapporto tra il rischio assunto e la sostenibilità di tale rischio nei bilanci pubblici. 

Il principio di sostenibilità degli aiuti si è sempre più affermato in questi anni nei 

paesi Ocse anche per la presenza dei rilevanti debiti pubblici rispetto ai rispettivi Pil. 

Ovviamente principi di sostenibilità degli aiuti implicano necessariamente maggiore 

capacità di selezione degli interventi. Proprio nel momento in cui alcuni «Paesi 

nuovi» iniettano rilevanti quantità di danaro a sostegno dei rispettivi sistemi 

economici. 

Tutti questi elementi, che in qualche modo disegnano un quadro dinamico e mutevole dei 

sistemi di sostegno all’export e all’internazionalizzazione, sono emersi con chiarezza sia 

nelle riunioni della Berne Union, ovvero il luogo dove si riuniscono tradizionalmente i 

vertici delle Ecas dei paesi Ocse, nonché dell’International Working Group on Export Credit 

presso l’Ocse (Iwg), il raggruppamento delle Ecas alle quali partecipa l’Unione Europea 

accanto a paesi nuovi come Cina e Brasile.  

Negli ultimi 7-8 anni il confronto è giunto a livello di G7, di G12 e di G20. Gli Stati Uniti 

hanno a lungo sospeso l’attività del proprio sistema di sostegno alle esportazioni al fine 

realizzare una approfondita analisi, presentata al Congresso degli Usa con l’obiettivo di 

rivedere e potenziare il proprio sistema di sostegno all’export e all’internazionalizzazione.  

In questo scenario il sistema italiano di supporto all’export e all’internazionalizzazione 

ha cercato la propria strada per rispondere a queste mutevoli pressioni esterne, adattando 

gradualmente i propri strumenti e, da ultimo, riconfigurando l’intero assetto del sistema 

Sace. 

 

 
17  Per superare questo ostacolo la Sace ha adottato un sistema informatizzato dedicato al credito fornitore che 

ha aumentato la capacità di penetrazione della nostra Eca verso le Pmi nazionali.  
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1.2.6. Trasformazione e potenziamento di Sace: la grande riforma del nostro sistema di 

sostegno all’export e all’internazionalizzazione 

 

Il d.l. 8 aprile 2020, n. 23 (convertito con la legge n. 40 del 5 giugno 2020, di seguito in 

breve «Decreto Liquidità» o d.l. n. 23/2020) ha innanzitutto introdotto alcuni provvedimenti 

emergenziali, volti a fronteggiare le conseguenze della crisi da Covid-19. In tale prospettiva 

il d.l. n. 23/2020 ha autorizzato il Fondo centrale di Garanzia per le Pmi, gestito dal 

Mediocredito Centrale (di seguito Mcc) e la Sace a rilasciare – fino al 31 dicembre 2020 – 

garanzie coperte integralmente dal bilancio dello Stato, per finanziamenti bancari erogati 

alle imprese aventi i requisiti previsti dal medesimo Decreto Liquidità (art.1 – «Garanzia 

Italia»). Ciò al fine di assicurare con immediatezza liquidità alle aziende sane del paese 

messe in crisi dalla pandemia. 

Ma perché affidare proprio a Sace (sia pure per le operazioni di importo superiore a 

25mila euro), ovvero l’Eca italiana specializzata nel sostegno all’export e 

all’internazionalizzazione, un ruolo così centrale in questa operazione? In prima battuta 

perché Sace ha certamente consolidato nella sua lunga storia una forte esperienza specifica 

nel rilascio e nella gestione di garanzie finanziarie a banche, con le quali ha solidi canali di 

comunicazione già operativi da decenni. Si tratta, insomma, di un autorevole operatore 

istituzionale italiano, professionalmente qualificato e specializzato nella valutazione e 

concessione di garanzie su finanziamenti bancari e ben integrato con il sistema creditizio 

nazionale (e internazionale) nel suo complesso18.  

Partendo da questa considerazione il d.l. n. 23/2020 è andato però molto oltre. Accanto ai 

provvedimenti di natura temporanea ha infatti inserito anche una riforma più ampia, ispirata 

ad una visione strategica complessiva attraverso la quale si articola l’intervento pubblico 

nell’economia. Si tratta della riforma e del potenziamento di Sace, trasformata 

nell’occasione in agenzia unica per il rilascio di garanzie coperte dallo Stato italiano, sia per 

operazioni sull’estero che sull’interno. 

In definitiva si è colta l’occasione per costituire un’agenzia nazionale unica per la gestione 

delle garanzie relative tanto a finanziamenti alle esportazioni quanto a progetti 

d’investimento nazionali (con la sola eccezione delle attività svolte dal Fondo Centrale di 

Garanzia del Mcc per le Pmi che resta autonomo e distinto da questo schema). Risolvendo 

così, oltre al problema urgente di assicurare nell’immediato adeguata liquidità alle aziende 

sane del Paese messe in difficoltà dalle conseguenze della pandemia da Covid-19, anche 

strutturali problemi di funzionamento del nostro sistema di sostegno alle esportazioni e 

storici profili di frammentazione e incoerenza del sistema nazionale delle garanzie 

pubbliche. 

Una soluzione, peraltro, coerente con l’impostazione dei programmi di stimolo e politica 

fiscale dell’Ue quali il Piano Juncker e InvestEU, fondati proprio sull’ottimizzazione dello 

strumento delle garanzie emesse a valere sul bilancio comunitario (la «garanzia» come 

impegno pubblico senza spesa diretta, possibile moltiplicatore di investimenti privati). 

In questa chiave di lettura vanno inserite le disposizioni non emergenziali del d.l. n. 

23/2020, e precisamente: 

- Il potenziamento delle tradizionali attività assicurative di Sace quale agenzia di 

sostegno alle esportazioni, con il trasferimento sul bilancio dello Stato del 90% dei 

 
18  Anche il Fondo Centrale di Garanzia del Mcc ha una consolidata esperienza in materia, ma specializzata in 

operazioni corporate per piccole e microaziende. 
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rischi di portafoglio, sia di nuova assunzione che preesistenti (Export Credit Agency 

– Eca) (art. 2, c. 1, a) e b) del d.l. n. 23/2020)19; 

- La revisione della governance di Sace, posta immediatamente sotto la direzione e il 

controllo del Mef20(art. 3 del d.l. n. 23/2020) per essere riportata in un secondo 

momento anche sotto il controllo azionario diretto del Mef ai sensi dell’art. 67 del 

d.l. n. 104 del 14 agosto 2020 (d.l. n. 104/2020 o d.l. Agosto);  

- L’estensione dell’operatività Sace anche alle garanzie «a mercato» concesse a 

progetti ed investimenti nazionali, con sostanziali modifiche nel rapporto tra Sace e 

Stato e la trasformazione della società in una «agenzia unica per le garanzie al sistema 

produttivo nazionale» (salvo quanto oggi di competenza del Fondo nazionale di 

garanzia per le Pmi gestito dal Mcc) (art. 2, c.1, c) del d.l.  n. 23/2020). 

Per comprendere le ragioni che hanno condotto ad una riforma così ampia occorre 

richiamare e sviluppare alcune precedenti considerazioni sui limiti e le contraddizioni del 

preesistente inquadramento di Sace. 

Abbiamo visto come a fine 2012 il Mef abbia ceduto il 100% di Sace a Cdp. La cessione 

rientrò nell’ambito di una serie di «privatizzazioni» effettuate in favore di Cdp in virtù della 

sua esclusione dall’elenco Istat della Pa. In sostanza per fare cassa e ridurre il debito 

pubblico, mantenendo però al contempo un controllo istituzionale sulle aziende strategiche 

del Paese. Come già osservato, all’ingresso di Sace nel gruppo di Cdp è seguito un ingresso 

di Cdp sul mercato di Sace, sancendo così un legame operativo che ha dato contenuto 

strategico all’operazione meramente contabile. 

Questa soluzione per un po’ ha funzionato, sia pure con qualche problema di reciproco 

adattamento tra Sace e Cdp. Poi però alcuni nodi sono venuti al pettine e lo scenario si è 

profondamente modificato. 

Innanzitutto, quelli interni al gruppo. Infatti, la costituzione di un unico polo integrato 

dell’export - con Cdp (finanziamento all’export), Sace (copertura assicurativa del rischio 

politico e commerciale) e Simest (sostegno al tasso di interesse; finanziamento nelle 

partecipazioni di capitale in Jv da parte di imprese italiane e degli investimenti di 

penetrazione commerciale in  nuovi mercati) in un unico soggetto (One Door) - è avvenuta 

in parallelo con l’ingresso nel medesimo gruppo Cdp dei principali esportatori nazionali (tra 

i quali, ad esempio, Gruppo Eni e Fincantieri) che sono quindi divenuti «parte correlata» 

dell’intero sistema di sostegno all’export, con le controverse implicazioni del caso. In 

particolare, ha avuto luogo una crescita vertiginosa delle operazioni «con parti correlate 

infragruppo» (sulle quali peraltro si è andata concentrando la gran parte dell’attività di Sace). 

In secondo luogo, si è verificata una forte concentrazione dei rischi di Sace verso alcuni 

Paesi, settori o singoli esportatori che è entrata in aperta contraddizione con il modello 

assicurativo prescelto per la nostra Eca (e i suoi limiti di Raf), determinando la necessità di 

ribaltare questi rischi di coda, rapidamente crescenti, direttamente sul bilancio dello stato 

(con l’evidente obiettivo di non limitare la capacità di sostegno all’export del sistema).  

Il trasferimento sul bilancio dello stato di una parte crescente dei rischi concentrati è 

apparsa inizialmente una soluzione sostenibile. Ma la progressiva ed esponenziale crescita 

di questi rischi di coda ha finito col determinare una crescente frizione tra l’equilibrio di Cdp 

e quello del sistema di supporto all’export italiano. Proprio nel momento in cui, peraltro, la 

competizione internazionale e diventata più aggressiva e si sono registrati profondi 

 
19  In questo modo si è di fatto superato il vincolo all’adozione di operazioni oltre la Raf (massimo rischio di 

bilancio) di Sace eliminando ogni limite tecnico alla crescita delle attività assicurabili. 
20  Con la conseguente ridefinizione dei rapporti di Sace con Cdp, il Ministero dell’economia e delle finanze 

(Mef) e il Ministero degli affari esteri e della cooperazione internazionale (Maeci). 
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mutamenti di contesto che hanno posto il nostro sistema di fronte a nuove importanti sfide 

da affrontare e risolvere.  

Un dato appare rilevante per capire appieno la questione: Sace copre circa la metà 

dell’attivo di Cdp e rappresenta una parte rilevante del suo piano industriale. Al contempo, 

i rischi coperti da Sace sono di tale entità e misura che eventuali default di significative 

proporzioni potrebbero avere effetti molto rilevanti sul bilancio di Sace e – di conseguenza 

– di Cdp. Circostanza questa che ha posto in possibile contraddizione il potenziale teorico 

dell’attività di Sace nel supporto all’espansione dell’economia nazionale sull’estero e le 

cautele di salvaguardia del bilancio del gruppo Cdp21.   

In terzo luogo, si è presto generato un sostanziale problema di governance. La crescita 

esponenziale dei rischi coperti dal Mef in rapporto all’intero stock del portafoglio di Sace ha 

di fatto determinato la contestuale presenza di uno shareholder al 100% (Cdp) - titolare della 

direzione e controllo di Sace e al tempo stesso beneficiario diretto e indiretto dei suoi servizi 

– e uno stakeholder garante immediato e diretto dei rischi di coda di Sace in veste di 

riassicuratore (oltreché garante finale del 100% di tutti gli impegni dell’export credit 

nazionale).  

Il controllo del Mef su Cdp non si è dimostrato sufficiente ad evitare problemi che hanno 

finito col determinare un forte vincolo al funzionamento di Sace. Prima di essere ceduta a 

Cdp, infatti, la nostra Eca aveva una struttura interna di funzionamento totalmente incentrata 

sui suoi delicati equilibri di sostenibilità e che mal si prestava a cambiamenti letti unicamente 

(o prioritariamente) in una prospettiva di subordinazione al gruppo22. Proprio in virtù di tale 

circostanza il Regolamento di controllo e coordinamento approvato da Cdp per Sace 

riconosceva a quest’ultima una particolare autonomia, fondata anche sull’adesione 

sostanziale di Sace alle regole previste per gli operatori assicurativi regolati e vigilati da 

Ivass. Autonomia che, nei fatti, è stata travolta dalle logiche di gruppo, con interferenze 

profonde sugli equilibri complessivi di Sace e, in ultima analisi, sul rapporto tra Cdp e Mef. 

In questo complesso coacervo di rapporti, per molto tempo è rimasto sostanzialmente 

irrisolto ogni problema derivante dall’intricato sistema di allocazione dei rischi tra Sace, Cdp 

e Mef. Le distonie di governance non hanno reso possibile l’accordo su una nuova 

convenzione Sace-Mef e sono state persino emanate nel 2018 alcune norme che hanno 

frammentato il quadro dell’export credit nazionale, togliendo a Sace il suo tradizionale 

monopolio nella gestione delle garanzie alle esportazioni. 

Così configurato, quindi, il sistema italiano di supporto all’export e 

all’internazionalizzazione presentava, accanto agli indubbi aspetti positivi, anche alcune 

strutturali fragilità da risolvere.  

In questo scenario, come già richiamato in precedenza, si potevano immaginare in 

principio diverse possibili soluzioni come ad esempio: 

- L’aumento del capitale di Sace da parte di Cdp per consentire un conseguente 

incremento della Raf e quindi della sua capacità di assorbire rischi in bilancio. Ma la 

dinamica e l’entità dei rischi di coda era tale che un siffatto aumento, sebbene 

supportato da un Roe Sace storicamente interessante, avrebbe dovuto essere di 

dimensione molto elevata per assorbire il problema in maniera strutturale. 

Rischiando, quindi, di posporre il problema senza risolverlo radicalmente; 

 
21  Da notare che avendo posto Sace sotto Cdp, la garanzia totale di seconda istanza iscritta sotto la linea nel 

bilancio dello Stato finirebbe con l’assumere un ruolo subordinato rispetto all’impatto diretto e principale sul 

bilancio di Sace prima, e della stessa Cdp in seconda battuta. 
22  Così, ad esempio, la gestione della liquidità di Sace era fondata sull’intima connessione con gli impegni 

presi da Sace, dando luogo ad una lettura unificata di gestione del rischio complessivo. Reimpostata in una 

visione di gruppo ha smarrito il precedente equilibrio operativo interno a Sace, incidendo fortemente 

sull’autonomia gestionale. 
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- La riduzione dell’attività verso i settori, i paesi e i clienti concentrati, penalizzando 

però così proprio la parte più dinamica verso l’estero del nostro sistema economico; 

- Il trasferimento di una parte crescente del portafoglio Sace direttamente sul bilancio 

dello Stato, in modo da poter dare adeguata risposta alle esigenze del sistema 

economico senza il vincolo di bilancio di Sace e del gruppo Cdp. 

Ed è proprio su quest’ultima soluzione che alla fine si è ritenuto di lavorare per evitare le 

implicazioni negative delle due precedenti. Ma a sua volta tale soluzione poteva essere 

attuata in modi diversi:  

- Con il semplice potenziamento della convenzione con il Mef (o del passaggio al Cipe 

in assenza di convenzione). Ma ad un sostanziale incremento dell’onere diretto sul 

bilancio dello Stato sarebbero rimasti irrisolti i problemi di logica gestionale e di 

governance; 

- Con la separazione dei soli rischi concentrati dal portafoglio Sace (lasciando gli altri 

dentro Sace) e la loro intera copertura sul bilancio dello stato. Ma questa soluzione, 

in parte tentata con la legge di bilancio 2018 e certamente compatibile con gli 

equilibri di bilancio di gruppo Cdp, avrebbe determinato la separazione della parte 

più «sana» ed equilibrata dei rischi assicurativi dell’export credit, rimasta sotto Sace-

Cdp, da quella più critica dei rischi di coda posta direttamente sul bilancio dello stato. 

Di fatto separando allocazione dei rischi e governance; 

- Con il trasferimento del portafoglio Sace o gran parte di esso sul bilancio dello stato 

(inclusivo quindi della parte dei rischi di coda ma anche della parte rimanente del 

portafoglio), con una sostanziale modifica di governance coincidente, 

eventualmente, con il ritorno della società sotto il Mef. Tale soluzione, che è quella 

effettivamente adottata dal d.l. n. 23/2020, avrebbe inciso sulla logica di gruppo 

costruita tra Cdp-Sace e Simest (comunque preservabile nella forma di un reciproco 

coordinamento) ma avrebbe avuto l’indubbio pregio di risolvere il controverso 

groviglio dei rapporti complessi tra parti correlate all’interno di Cdp. Con il merito 

aggiuntivo di svincolare il potenziale di crescita del sostegno all’export e 

all’internazionalizzazione dagli stringenti vincoli di bilancio di Sace e Cdp, 

riconciliando al contempo gli equilibri di governance con l’allocazione effettiva 

degli oneri del sistema. 

È proprio nel tentativo di trovare una soluzione strutturale alle controverse contraddizioni 

del sistema di sostegno all’export, vitale per la sopravvivenza della componente più 

dinamica del sistema industriale italiano, che il d.l. n. 23/2020 ha adottato l’ultima delle 

possibili soluzioni sopra rappresentate, introducendo una radicale trasformazione del sistema 

Sace, così configurata: 

- Potenziamento e modifica del modello di operatività della Sace come Eca italiana, di 

fatto adottando – in analogia con le altre principali Ecas dell’Ue – un modello di State 

Account, nel quale lo Stato copre i rischi politici e commerciali assunti da Sace per 

operazioni di esportazione o internazionalizzazione (nel limite del 90% dei rischi 

presenti nel bilancio Sace e di quelli di nuova assunzione, lasciando la sola parte 

residuale del 10% in carico a Sace) (art. 2, a) del d.l. n. 23/2020)23. In questo modo si 

è eliminato di fatto qualsiasi limite tecnico alla capacità di copertura di Sace, lasciando 

 
23  Il trasferimento del 90% dei rischi vecchi e nuovi dal bilancio Sace al bilancio dello stato implica anche il 

trasferimento allo stato del 90% delle riserve di bilancio presenti in Sace al momento dell’entrata in vigore 

della norma e dei premi corrisposti a fronte della copertura fornita.  
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alla determinazione «politica», in sede di approvazione annuale del bilancio dello 

stato, l’entità del livello di sostegno prestato ad export e internazionalizzazione; 

- Modifica della governance di Sace, in prima battuta spostando immediatamente la 

direzione e il controllo da Cdp al Mef, sia pur con obblighi di consultazione preventiva 

(del Mef con Sace sull’operatività e del Mef con Cdp sull’esercizio dei diritti di voto 

in assemblea, che Cdp deve concordare preventivamente con il Mef, sentito il Maeci) 

ed in seconda battuta procedendo al passaggio diretto di Sace sotto il Mef tramite 

scambio di liquidità e/o di attivi tra Mef e Cdp (art. 3 del d.l. n. 23/2020)24. 

In pratica, ispirandosi ai modelli adottati dai principali Paesi europei ed in conformità con 

la normativa internazionale in materia di credito all’esportazione (il cosiddetto Consensus), 

il d.l. n. 23/2020 sposta direttamente sul bilancio dello Stato il 90% di ogni rischio politico 

e commerciale «nuovo e preesistente» assunto tramite Sace, evolvendo l’attuale modello che 

vede lo Stato intervenire in prima battuta solo in riassicurazione dei grandi rischi ad elevate 

concentrazioni (e in seconda battuta come garante dell’intero portafoglio impegni di Sace)25. 

Con tale soluzione Sace resta una società formalmente ispirata a principi di gestione 

assicurativa dei rischi, e in quanto tale agenzia tecnica del Mef, ma detiene in bilancio solo 

una quota minima di tali rischi, diventando più un servicer dello Stato che una compagnia 

assicurativa quale è di fatto era in precedenza. 

La scelta è stata motivata con l’obiettivo di rafforzare considerevolmente la capacità di 

azione di Sace a supporto delle imprese impegnate in attività di export e in processi di 

internazionalizzazione, liberandola dai limiti di patrimonializzazione propri e di Cdp e dai 

vincoli stringenti della Raf (che tuttavia è rimasta in prima battuta come «principio di 

riferimento» per una rigorosa gestione del portafoglio). Il nuovo assetto è stato poi ritenuto 

incompatibile con la permanenza di Sace sotto la direzione e il controllo di Cdp e, in ultima 

analisi, con la permanenza nel gruppo Cdp. 

Non può qui essere sottaciuto il rischio principale di questa soluzione: ovvero la «ri-

politicizzazione» del sistema di sostegno all’export che era stato invece molto ben temperato 

nel rigore tecnico-assicurativo di Sace. Rischio che deve essere affrontato con una 

governance di salvaguardia, ispirata a forti elementi di merito ed autonomia del management 

e degli organi collegiali della società, con forti presidi volti ad evitare conflitti di interesse 

individuali dei manager.  

Vale la pena richiamare ancora il fatto che il d.l n. 23/2020 va ben oltre la riforma del 

sistema nazionale di sostegno all’export, trasformando in realtà Sace in agenzia nazionale 

per le garanzie pubbliche in una prospettiva più strutturale di supporto all’economia 

nazionale26.  

In tale duplice prospettiva, il d.l. n. 23/2020 prevede che il limite massimo degli impegni 

complessivamente assumibili dallo Stato sia definito dalla Legge di Bilancio sulla base di 

 
24  In questo schema non viene meno il coordinamento tra Sace e Cdp per massimizzare le sinergie di gruppo 

al fine di aumentare l’efficacia del sistema di sostegno alle esportazioni e all’internazionalizzazione delle 

imprese italiane. Inoltre, Sace deve tenere conto nella redazione del proprio piano industriale anche delle linee 

guida e di indirizzo strategico assunte dalla cabina di regia co-presieduta dal Ministro degli esteri e dal Mise 

ex art. 14, comma 18 bis del d.l. 6 luglio 2011, n. 98. Restano fermi, infine, i poteri del Mef nei confronti di 

Simest. 
25  In tal modo, peraltro, viene anche ricolta l’anomalia italiana a livello europeo dato che tutti i principali 

paesi dell’UE hanno tradizionalmente preferito l’adozione di un modello di imputazione dei rischi direttamente 

sul bilancio dello Stato. 
26   L’intervento di Sace sul mercato domestico per la copertura di rischi «a mercato» con garanzie su 

finanziamenti a società, infrastrutture e investimenti sostenibili, anche a supporto di quanto previsto dal Green 

New Deal e dal Recovery Plan dell’Ue, non è oggetto specifico di questo lavoro. Vale la pena, tuttavia, 

segnalare che con questa trasformazione e con il suo ritorno sotto il Mef, si apre la possibilità che anche Sace 

diventi, come già Cdp, «istituto promozionale» ai sensi della disciplina dell’Ue. 
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un Piano di attività elaborato da Sace ed approvato dal Cipe, lasciando l’operatività ordinaria 

a Sace sulla base di una convenzione decennale27. In questo schema il rilascio delle garanzie 

sui rischi concentrati per l’export (ripartiti sempre 90 a 10 con Sace) deve essere 

preventivamente autorizzato, volta per volta, dal Mef. 

Infine, a decorrere dal 2020 viene istituito un fondo a copertura degli impegni assunti 

dallo Stato per l’export, alimentato dai premi riscossi sulle varie operazioni (al netto delle 

commissioni per Sace) e gestito dalla stessa Sace per conto dello Stato. 

A corredo di tutto ciò, viene anche ribilanciata la governance politica del sistema 

dell’export. È infatti istituito presso il Mef il Comitato per il sostegno finanziario pubblico 

all’esportazione, composto da sei membri nominati dal Mef e presieduto dal Direttore 

generale del Mef e dal Direttore generale competente del Maeci. 

Il Comitato delibera, tra le altre cose (su proposta di Sace), il Piano annuale di attività sui 

rischi non di mercato (che definisce l’ammontare assicurabile ogni anno suddiviso per aree 

geografiche e macrosettori) e la Raf, che determina le soglie massime di tolleranza al rischio, 

con particolare riferimento ai rischi concentrati. Entrambi questi elementi vengono approvati 

con delibera Cipe su proposta del Mef di concerto con il Maeci. In pratica, quindi, 

l’assunzione sul bilancio dello stato dei rischi inerenti al supporto all’export e 

all’internazionalizzazione pur liberando Sace dai suoi attuali vincoli di bilancio resta 

incentrato su un sistema formalmente analogo di rigorosa gestione degli oneri posti a carico 

della spesa pubblica.  

Le innovazioni introdotte dal d.l.23/2020 hanno trovato un seguito nell’art. 67 del 

successivo decreto-legge n. 104 del 14 agosto 2020 (di seguito d.l. n. 104/2020) che prevede 

la possibilità di destinare nel 2020 una quota di titoli di stato fino a 4,5 miliardi di euro alla 

copertura di operazioni di trasferimento di partecipazioni azionarie conseguenti al riassetto 

del Gruppo Sace. Tale riassetto dovrà avvenire previo accordo tra il Mef e la Cdp sul valore 

di trasferimento delle partecipazioni, con decreto del Mef – emanato di concerto con il 

Ministro degli affari esteri e della cooperazione internazionale – e con registrazione della 

Corte dei conti.  

Un breve articolato normativo che completa quanto già stabilito nel d.l. n. 23/2020 

prevedendo – senza peraltro indicare un tempo individuato – il passaggio di proprietà di Sace 

da Cdp al Mef.  

Difficile anticipare se la quota trasferita sarà pari al 100% del capitale Sace (come 

potrebbe apparire plausibile) e quale sarà il prezzo pagato dal Mef28. Appare però chiaro che 

con questa disposizione di principio, e a prescindere dai dettagli attuativi, si concretizza la 

trasformazione di Sace che in parte torna al passato (partecipata del Mef) e in parte si rinnova 

profondamente (imputazione del 90% dei rischi sul bilancio dello stato e ampliamento dello 

scopo di lavoro anche alle garanzie a mercato sull’interno). 

 

1.2.7. Altri soggetti rilevanti nel sostegno all’export e all’internazionalizzazione e la 

cooperazione allo sviluppo 

 
27  Una convenzione decennale definirà gli aspetti operativi delle attività di Sace come agenzia dello Stato, tra 

i quali, ad esempio, l’attività istruttoria di Sace; le procedure per il rilascio delle garanzie; la gestione degli 

impegni in essere (incluse le attività di recupero e indennizzo); le modalità di informazione preventiva a Mef 

e Maeci sui temi rilevanti; le modalità di gestione del fondo di copertura e i requisiti del livello minimo di 

patrimonializzazione. 
28  Si ricorda che Cdp pagò Sace 6 mld di euro nel 2012, ricavandone 2 mld di dividendi nel periodo che arriva 

al 2020. Da capire come l’ammontare di 4,5 mld di euro in titoli di stato immaginato nell’art.67 del dl 104/2020 

si rapporti a questi valori. E con quale perimetro Sace sarà trasferita al Mef essendo presumibilmente tolta dal 

gruppo la Simest, in attrazione gravitazionale verso Cdp o il Maeci, ed essendo stata richiesta da Cdp anche 

Sace Fct. Per valutazioni di merito su questi aspetti il Mef potrà nominare esperti indipendenti. 
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Nell’ambito del sistema nazionale di sostegno alle esportazioni/investimenti vi sono 

anche altri importanti soggetti che pur operando in autonomia collaborano ed 

interagiscono a vario titolo tra loro e con Cdp-Sace. Tra questi: 

 

Ice 

Un dei soggetti storicamente più impegnati nel sostegno alle esportazioni e 

all’internazionalizzazione dell’economia nazionale è l’Ice.  

Istituito nel 1926 con il regio decreto n. 800 con il nome di Ine (Istituto nazionale per le 

esportazioni) con il compito di «promuovere lo sviluppo delle esportazioni dei prodotti del 

suolo e dell’industria italiana» acquisisce successivamente anche competenze specifiche nel 

campo delle importazioni cambiando la denominazione in Istituto nazionale per gli scambi 

con l’estero (1935). Dal 1945 assume la denominazione attuale (Ice - Istituto nazionale per 

il commercio estero) anche se nel luglio 2011 viene formalmente soppresso per essere nel 

dicembre 2011 ricostituito come Ice - Agenzia per la promozione all’estero e 

l’internazionalizzazione delle imprese italiane (di seguito Agenzia Ice oppure solo Ice). 

Dopo circa 12 mesi di gestione transitoria, dal 1º gennaio 2013 la nuova Agenzia Ice è 

operativa a sostegno delle esportazioni e degli investimenti italiani nel mondo e per favorire 

gli investimenti esteri in Italia. A partire dal 1º gennaio 2015 l’Agenzia Ice opera con circa 

64 uffici nel mondo, in stretta collaborazione con la rete diplomatico-consolare e con le 

Camere di commercio italiane all’estero. 

In estrema sintesi, l’Ice è stato sin dalla sua origine l’organismo di presidio territoriale 

per eccellenza, attraverso il quale il Paese favorisce il consolidamento e lo sviluppo 

economico-commerciale delle nostre imprese sui mercati esteri. Da poco l’Ice è anche il 

soggetto incaricato – in sovrapposizione e (auspicabilmente) in coordinamento con Invitalia 

– di promuovere l’attrazione degli investimenti esteri in Italia.  

Con una rete diffusa di uffici all’estero, l’Ice svolge attività di informazione, 

assistenza, consulenza, promozione collettiva e formazione alle Pmi italiane, per favorire 

la conoscenza dei mercati esteri, individuare nuove opportunità, consolidare le relazioni 

internazionali (con il tentativo di definire degli standard qualitativi tramite specifica Carta 

dei servizi al cliente). 

Il recente passaggio della vigilanza di Ice al Maeci peraltro supera un’antica ambiguità 

in merito al riconoscimento della rete estera dell’Ice come parte integrante della 

rappresentanza diplomatico-commerciale dell’Italia, rimuovendo dubbi talora emersi in 

passato in paesi di tradizione anglosassone circa una natura semi-privata dell’Agenzia. Al 

tempo stesso è stato preservato il coinvolgimento del Mise nella cabina di regia e nella 

progettazione degli eventi promozionali, dati gli stretti rapporti fra lo stesso Mise e le 

rappresentanze datoriali che esprimono le istanze delle imprese e delle loro associazioni 

di categoria. 

Nell’attrazione di capitali, l’Agenzia Ice, attraverso una specifica Area per l’attrazione 

degli investimenti esteri (Aie) e con sette desk nelle principali piazze finanziarie e 

commerciali del mondo, favorisce l’insediamento e lo sviluppo di progetti di aziende 

straniere in Italia; promuove opportunità di investimento in tutti i settori e supporta gli 

investitori per tutto il ciclo di vita dell’investimento (prima assistenza, tutoraggio, 

accompagnamento, aftercare). 

Il grande quesito storico sull’Ice, al quale ad oggi non pare esservi stata ancora adeguata 

risposta, è come misurare adeguatamente il rapporto tra la sua efficienza e i suoi costi. 

Da un lato va riconosciuto che sebbene la situazione dei conti pubblici richiedano uno 

sforzo di efficientamento dei costi in tutte le direzioni, il presidio territoriale dei principali 

mercati internazionali di interesse del Paese e delle piazze finanziarie del mondo costituisce 

https://it.wikipedia.org/wiki/Regio_decreto
https://it.wikipedia.org/wiki/Esportazione
https://it.wikipedia.org/wiki/Importazione
https://it.wikipedia.org/wiki/Investimenti
https://it.wikipedia.org/wiki/Italia


IRPA WORKING PAPER N. 5/2021 

 

  

 

                                                                                            ISSN 2280-868X  24 

un presupposto utile e probabilmente necessario per un sistema economico che ha la 

vocazione all’internazionalizzazione come il nostro. 

Dall’altro lato l’efficienza di un’attività generalista come quella di presidio di così tanti 

mercati - che deve essere ampia e profonda per avere efficacia - è difficilmente misurabile 

secondo criteri di tipo aziendale. Per questo si è finito con l’operare all’inverso, definendo 

le risorse disponibili per l’attività dell’Ice coerenti con un vincolo di bilancio prestabilito. 

Un altro elemento rilevante di valutazione dell’Ice è relativo all’adeguatezza ai tempi 

della sua attività. La sua missione appare per definizione «generalista» ovvero di presidio 

ampio dei territori quale base relazionale su cui poi convogliare imprese e strumenti tecnici 

di supporto all’export (o all’importazione di tecnologie e capitali). In questo senso una 

valutazione circa l’efficacia di questo soggetto deve necessariamente ricondursi alla capacità 

di competere con le nuove tecnologie di comunicazione a distanza; con il crescere di attività 

professionalmente qualificate di sostegno all’economia e con la capacità di fare sistema.  

In tale ultima prospettiva va quindi valutata in prima battuta la capacità di collaborazione 

della rete Ice con quella delle camere di commercio e delle sedi di rappresentanza 

diplomatica e in seconda battuta con gli altri soggetti della Pa coinvolti nello sforzo di 

sostegno all’espansione internazionale del nostro sistema economico come Sace, Cdp, 

Invitalia e così via. 

In quest’ultima direzione, un fronte di parziale sovrapposizione è quello tra Ice ed 

Invitalia nell’attrazione di tecnologie e capitali dall’estero. Trattandosi di attribuzioni 

relativamente recenti per entrambi i soggetti, difficile dire se e come abbia funzionato il loro 

tentativo di collaborare. Inoltre, l’attrazione di capitali affidata a Ice e Invitalia potrebbe 

avere perimetri di attenzione diversi: per le Pmi nazionali da parte dell’Ice e per le aree del 

mezzogiorno e i grandi progetti in crisi da parte di Invitalia.29 

Infine, appare altresì difficilmente valutabile il grado di collaborazione, interazione e 

complementarità tra l’Ice e altre reti nazionali come quella del sistema bancario e finanziario 

del Paese. 

 

Simest 

Nell’ambito del Gruppo Sace è ricompresa anche la Simest che, tuttavia, ha una sua autonoma storia 

(l’inclusione in Sace è molto recente) e prospettive che si muovono nella direzione di una rinnovata 

indipendenza. 

Simest è la società per azioni che dal 1991 sostiene per legge la crescita delle imprese italiane all’estero 

attraverso l’internazionalizzazione della loro attività, soprattutto nella forma di Joint Ventures in paesi terzi 

(Jv). Attualmente Simest è controllata da Sace al 76% (con altri 34 soci costituiti da un nutrito gruppo di banche 

italiane e associazioni imprenditoriali – nazionali e territoriali – per la quota rimanente). 

La missione principale di Simest sin dalla sua costituzione è quella di affiancare 

finanziariamente le imprese in tutto il ciclo di espansione all’estero, dalla prima valutazione 

di apertura delle proprie relazioni ad un nuovo mercato; all’espansione attraverso 

investimenti diretti autonomi o in Jv con Partners locali30.  

 
29  Sin dall’introduzione di queste nuove competenze in realtà non è mai stata tracciata una distinzione netta 

di compiti tra Ice e Invitalia, con l’Ice capace di fare scouting di potenziali investitori con la sua  rete estera 

(avvalendosi dei propri contatti con Ambasciate e reti locali di banche-società finanziarie-consulenti) e Invitalia 

attiva nel fornire assistenza tecnica ai medesimi investitori esteri per aiutarli a districarsi nella normativa e nella 

burocrazia tipicamente complessa in materia. 
30  Simest affianca le imprese partecipando direttamente, con una quota di minoranza, nel capitale di società 

in Italia o all’estero ed erogando finanziamenti soci. Le partecipazioni al capitale sebbene formalmente possano 

prendere la forma di investimento azionario tendono ad essere realizzate nella prospettiva di un equity bridge 

a termine con garanzia di ripagamento maggiorato di un determinato ritorno economico o con una porzione di 
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In tale prospettiva le principali linee operative riguardano finanziamenti ad iniziative di 

ingresso in nuovi mercati e la partecipazione di minoranza al capitale di Jvs all’estero 

costituite da imprese italiane con partners locali (configurata nei fatti non tanto come 

posizione di equity ma come finanziamento garantito a scadenza).  

Più estraneo alla storia e alla missione tipica di Simest è la gestione del Fondo 295 che 

eroga un contributo in conto interessi agli importatori di beni italiani legati a commesse e 

forniture oltre i 24 mesi (c.d. Interest Make-up agreement). Assicurando così a tali 

importatori un tasso fisso agevolato in linea con i termini regolati dal Consensus. Questa 

attività, un tempo gestita dal Mcc sulla base di una convenzione decennale con il Mef (e poi 

affidata per decreto alla Simest), è intimamente connessa alle operazioni di credito 

acquirente coperte da garanzia Sace ed ha una natura finanziaria estranea all’attività 

originaria di Simest. Tanto che non sono mancati nel tempo profili critici nella gestione del 

Fondo 295 che, d’altro lato, assicura alla società commissioni di gestione utili alla copertura 

dei suoi costi di struttura. 

Dopo la crisi del 2008 anche la Simest ha sviluppato alcune attività sull’interno (es. 

partecipazione in società italiane con obiettivi di internazionalizzazione), in maniera tuttavia 

marginale. La società opera anche con Fondi Ue e aderisce al network Edfi - European 

Development Financial Institutions, proponendosi come partner di importanti istituzioni 

finanziarie mondiali31. 

In definitiva, la varietà e in qualche caso disomogeneità dei servizi resi da Simest 

evidenzia la stratificazione delle sue numerose metamorfosi societarie ed operative avvenute 

nel corso dei decenni in parallelo con l’annacquamento della ragione istitutiva della società, 

legata alla prima fase «eroica» della globalizzazione32. 

Oggi Simest è alla vigilia di un’ulteriore ridefinizione del proprio ruolo, anche per effetto 

del dl 23/2020 e del generale riassetto che è in procinto di avvenire in parallelo con l’uscita 

di Sace dal gruppo Cdp e il posizionamento di Simest nell’area di influenza del Maeci. Presto 

per dire come un tale riposizionamento si rifletterà anche sulla missione e le attività svolte. 

Che potrebbero rimanere in parte invariate ovvero accrescere il profilo identitario di Simest 

scorporando l’operatività estranea alla propria missione strategica (come la gestione del 

fondo 295) per valorizzare la funzione di braccio finanziario del Maeci, in coordinamento 

con il Mef (es. incorporando e rilanciando l’attività finanziaria di supporto alla cooperazione 

allo sviluppo?). 

 

Cooperazione allo sviluppo 

Come noto, la Cooperazione allo sviluppo è tradizionalmente uno strumento volto al 

perseguimento di obiettivi politico-strategici connessi a doppio filo con azioni di 

penetrazione economico-commerciale. Per questa ragione la cooperazione allo sviluppo ha 

una tradizione di erogazioni liberali da parte di un paese ad altri paesi, anche connessi a 

 
equity e un finanziamento soci. Per cui costituiscono in sostanza una forma di finanziamento piuttosto che di 

vera partecipazione. Il finanziamento soci tende a rafforzare questa valenza puramente finanziaria 

dell’intervento, affiancandosi a investimenti di equity piuttosto contenuti. L’investimento in un paese extra-Ue 

può beneficiare anche di un contributo in conto interessi e può contare sulla partecipazione aggiuntiva di un 

Fondo di Venture Capital. A questa attività tipica e originaria di Simest si associano altri strumenti 

complementari come ad esempio la partecipazione a Fiere internazionali, l’attivazione di servizi di Temporary 

Export Management; il finanziamento di studi di fattibilità e così via. 
31  Si prescinde in questa sede dai finanziamenti agevolati erogati da Simest in funzione emergenziale legata 

alla pandemia da Covid-19. In tale prospettiva fino al 31 dicembre 2020 Simest eroga liquidità a tasso 

agevolato e senza necessità di presentare garanzie fino al 40% del finanziamento a fondo perduto (il 20% per 

lo strumento inserimento mercati esteri) con un importo massimo concedibile a fondo perduto di € 100.000. 
32  Le nuove dinamiche internazionali hanno portato molti governi occidentali e sostenere il processo inverso 

di rimpatrio delle attività produttive prima delocalizzate. 

https://www.sacesimest.it/soluzioni/dettaglio-categoria/dettaglio-prodotto/finanziamenti-agevolati
https://www.sacesimest.it/soluzioni/dettaglio-categoria/dettaglio-prodotto/finanziamenti-agevolati
https://www.sacesimest.it/soluzioni/dettaglio-categoria/dettaglio-prodotto/investimenti-equity
https://www.simest.it/investimenti-equity/contributo-in-conto-interessi
https://www.simest.it/temporary-export-manager?_ga=2.211067475.774154490.1598028079-916509120.1598028079
https://www.simest.it/temporary-export-manager?_ga=2.211067475.774154490.1598028079-916509120.1598028079
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specifici programmi di supporto alle economie e al sistema sociale dei paesi target. Per 

quanto riguarda l’Italia, dopo le numerose incertezze seguite al periodo di tangentopoli e agli 

scandali emersi nella gestione delle iniziative di cooperazione allo sviluppo, oggi c’è il 

tentativo di riorganizzare la materia tenendo conto dei profondi cambiamenti interni ed 

esterni nel frattempo intervenuti. In tale prospettiva acquista rilevanza anche il nuovo quadro 

dell’Unione Europea. 

Senza ripercorrere gli eventi di un trentennio, vale la pena evidenziare che: a) a livello 

internazionale il rafforzamento dell’attività di penetrazione politico-economica di alcuni 

paesi molto coinvolti negli equilibri geopolitici (Cina, Turchia e Russia per esempio) hanno 

riproposto l’esigenza di rilanciare attività di cooperazione allo sviluppo in aree strategiche 

(come l’Africa Sub-sahariana); b) sebbene sia stato complicato fino ad oggi coordinare le 

politiche estere dei paesi dell’Ue, si può riconoscere un tentativo di cominciare a trovare 

almeno alcuni riferimenti condivisi per valorizzare il beneficio dell’Ue; c) in tale contesto 

sono stati proposti nuovi strumenti, di matrice privatistico-finanziaria, anche coordinati a 

livello di Ue. 

 In questo quadro, l’Italia – analogamente ad altri paesi dell’Ue – ha fornito all’attività 

politico-strategica che presiede alla cooperazione allo sviluppo, passando dal Maeci e da 

capitoli di spesa diretti, un nuovo strumento: quello di finanziamenti di supporto erogati da 

Cdp quale banca promozionale del Paese.  

L’operatività di Cdp nell’ambito della Cooperazione internazionale allo sviluppo si 

inquadra nella cornice normativa della legge n. 125/2014, che ha riordinato la disciplina 

nazionale sulla cooperazione allo sviluppo, definendola come parte integrante e qualificante 

della politica estera italiana. 

Le nuove disposizioni assegnano a Cdp il ruolo di Istituzione finanziaria per la 

cooperazione internazionale allo sviluppo, autorizzandola a svolgere le attività di: (i) 

gestione del Fondo rotativo per la cooperazione allo sviluppo (Frcs); (ii) supporto tecnico - 

finanziario al Maeci e all’Agenzia italiana per la cooperazione allo sviluppo (Aics); e (iii) 

utilizzo di risorse proprie nel limite di 1 mld di euro all’anno (stabilito da apposita 

convenzione Cdp-Mef con possibilità di rideterminazione) per iniziative rispondenti alle 

finalità della cooperazione allo sviluppo,33 previo parere favorevole del Comitato congiunto 

per la cooperazione allo sviluppo34. 

La strategia di intervento di Cdp è stata delineata a seguito di un confronto con le 

istituzioni omologhe dei principali Paesi europei che, quindi, hanno assunto analoghe 

competenze. Tale strategia prevede il rafforzamento del ruolo di Cdp quale attore finanziario 

chiave del sistema italiano della Cooperazione, attraverso lo sviluppo di due ambiti di 

attività: (i) sostegno a soggetti pubblici35 dei Paesi in via di sviluppo attraverso finanziamenti 

agevolati (o «concessionali») e (ii) sostegno a soggetti privati36 operanti nei suddetti paesi 

attraverso finanziamenti a condizioni di mercato. 

Da analisi di benchmarking condotte dalla stessa Cdp emerge per l’Italia un notevole 

divario rispetto al panorama internazionale in termini di risorse complessivamente mobilitate 

 
 
34  Il Comitato congiunto per la cooperazione allo sviluppo è presieduto dal Ministro degli affari esteri e della 

cooperazione internazionale o dal vice ministro della cooperazione allo sviluppo e composto dal direttore 

generale per la cooperazione allo sviluppo del Ministero degli affari esteri e della cooperazione internazionale 

e dal direttore dell’Agenzia italiana per la cooperazione allo sviluppo (Aics), nonché, limitatamente alle 

questioni concernenti le iniziative finanziate a valere sul Fondo rotativo per la cooperazione allo sviluppo, dal 

direttore generale del tesoro del Ministero dell’economia e delle finanze. 
35  Stati, Banche centrali, Enti pubblici di Stati e istituzioni finanziarie multilaterali. 
36  Imprese, progetti e fondi d’investimento. 
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a supporto dei paesi in via di sviluppo e di contributo del settore privato ad iniziative 

strategiche nei mercati emergenti37.  

Al fine di massimizzare la mobilitazione di capitali privati altri paesi si sono dotati di 

Development Finance Institutions (Dfi), dedicate alla promozione di iniziative volte alla 

crescita sostenibile del settore privato dei paesi in via di sviluppo. Le principali Dfi sono 

partecipate a maggioranza dai Governi nazionali ma annoverano fra gli shareholders anche 

soggetti privati (banche e/o imprese) e godono di forme di supporto finanziario pubblico (es. 

garanzia dello Stato) sugli impieghi a maggior profilo di rischio.  

A livello mondiale le Dfi hanno registrato negli ultimi 15 anni un significativo incremento 

degli impieghi, passando da circa 10 US$/miliardi nel 2001 a circa 70 US$/miliardi nel 2014 

(+600%). Nello stesso periodo, gli aiuti allo sviluppo tramite risorse pubbliche dei Paesi 

donatori sono cresciuti di appena il 50%. Nel contesto internazionale si evidenzia l’ingresso 

di nuovi rilevanti player: il Canada ha costituito la sua Dfi nel 2018 (FinDev); gli Stati Uniti 

d’America hanno lanciato nel 2019 una nuova Dfi (Usdfc).  

La necessità di un rafforzamento delle attività di cooperazione internazionale dell’Italia 

risulta evidente nel confronto con le strategie poste in atto dalle principali economie europee. 

Analisi di benchmarking (ad es. www.Edfi.eu) evidenziano infatti per il nostro paese un 

notevole divario rispetto al panorama internazionale, sia in termini di risorse 

complessivamente mobilitate a supporto dei paesi in via di sviluppo e mercati emergenti 

(anche in relazione al contributo del settore privato ad iniziative strategiche nei mercati 

emergenti) sia in termini di strumenti utilizzati, che dagli altri paesi dell’Ue sono 

mediamente distribuiti in parti uguali tra strumenti di debito e di equity. 

Inoltre, l’Ue ha messo a punto uno strumento dedicato alle Dfi e alle istituzioni nazionali 

di sviluppo, l’External Investment Plan (Eip) che fa leva sul Fondo europeo per lo sviluppo 

sostenibile (dotazione finanziaria 1,5 €/miliardi), e si pone l’obbiettivo di promuovere la 

crescita e la creazione di posti di lavoro nei Paesi in via di sviluppo del Vicinato europeo e 

dell’Africa sub-sahariana mobilitando oltre 44 €/miliardi di risorse dal settore pubblico e 

privato. Assumendo per la prima volta una prospettiva comune di ingresso strategico in paesi 

in via di sviluppo38. 

 
37  In Francia, Germania e Regno Unito il supporto finanziario agli interventi di Cooperazione allo sviluppo è 

fornito da Istituzioni Finanziarie altamente strutturate e organizzate in legal entities distinte che intervengono 

a favore del settore pubblico o del settore privato nei Pvs. Le stesse Istituzioni Finanziarie beneficiano di forme 

di supporto pubblico (e.g. garanzie sulla raccolta e/o sugli impeghi) che risultano necessarie per operare in 

molte delle geografie target, assicurando la sostenibilità economico-finanziaria delle operazioni. I suddetti 

Paesi hanno generato nel 2018 aiuti verso il settore pubblico notevolmente superiori rispetto a quelli italiani 

(mediamente pari a 20$/mld rispetto ai 5 $/mld dell’Italia), dei quali una parte rilevante è stata generata da 

istituzioni omologhe a Cdp. Ad esempio, Kfw ha mobilitato da sola 105 $/mld e Afd addirittura 12 $/mld. Per 

quando riguarda il sostegno al settore privato, si è rilevato come gli interventi di Cooperazione allo sviluppo 

siano stati storicamente supportati finanziariamente attraverso aiuti erogati soprattutto sotto forma di contributi 

a fondo perduto effettuato da grandi istituzioni per lo sviluppo (ad es., World Bank, istituzione multilaterale; 

Kfw, istituzione bilaterale). Nell’ultimo decennio gli obiettivi assunti a livello nazionale e internazionale dai 

Paesi donatori hanno generato un significativo incremento del fabbisogno di risorse da veicolare verso lo 

sviluppo sostenibile, partendo dai tre seguenti segmenti di intervento: gli interessi di sicurezza nazionale e la 

gestione dei flussi migratori; l’accordo di Parigi sul clima (Cop 21); il raggiungimento dei Sustainable 

Development Goals (Sdgs). Tale fabbisogno è coperto solo in minima parte dalle risorse messe a disposizione 

dal solo settore pubblico per cui si è posta la necessità di promuovere in misura crescente l’intervento di capitali 

provenienti dal settore privato. 
38  L’eip è stato introdotto come strumento pilota nell’ambito del Multiannual Financial Framework (Mff) 

2014-2020 con l’obiettivo di testare un nuovo ed innovativo modello operativo. Ha rappresentato pertanto il 

precursore dei due programmi introdotti dalla Commissione europea nell’ambito del nuovo Mff 2021-2027: (i) 

InvestEU per l’azione interna all’Unione europea e il Neighbourhood, Development and International 

Cooperation Instrument (Ndici) per l’azione esterna in tutti i Paesi partner dell’Ue. Il nuovo approccio adottato 
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La strategia italiana per gli interventi di Cooperazione allo sviluppo si pone l’obiettivo di 

rendere Cdp un contributore proattivo in grado di colmare almeno in parte il divario esistente 

fra la Cooperazione allo sviluppo dell’Italia rispetto agli altri Paesi europei, armonizzando 

gli obiettivi di sviluppo e di sostenibilità economico-finanziaria degli interventi. Andrebbe 

peraltro valutato il possibile supporto di Sace a queste iniziative come agenzia nazionale per 

le garanzie sull’estero e sull’interno. 

Il Decreto Mef-Maeci del 28 settembre 2016 (Decreto Risorse Proprie), che disciplina 

criteri e modalità dell’intervento di Cdp in operazioni di cooperazione, autorizza Cdp ad 

operare in tutti i 142 Pvs ufficialmente individuati dal Comitato di aiuto allo sviluppo (Dac) 

dell’Ocse. I paesi target della politica estera sono definiti nel documento triennale di 

programmazione e indirizzo per la Cooperazione internazionale allo sviluppo (Documento 

Triennale) e dai conseguenti accordi Government-to-Government (G2G). 

Nell’ambito degli interventi del settore pubblico, il blending con risorse comunitarie – 

che costituisce un elemento importante di innovazione e di rafforzamento delle politiche 

estere dell’Ue - è fondato sull’utilizzo delle risorse messe a disposizione nel quadro del 

citato Eip, nell’ambito del quale Cdp ha ottenuto l’approvazione di tre iniziative promosse 

in partnership con altre Istituzioni Finanziarie: 

- Archipelagos, che mira a creare le condizioni per lo sviluppo e la crescita delle Pmi 

africane garantendone l’accesso a varie fonti di finanziamento e al mercato dei 

capitali; 

- InclusiFI, che ha lo scopo di prevenire i flussi migratori promuovendo l’inclusione 

finanziaria e l’imprenditorialità locale, stimolando la crescita e nuovi posti di lavoro; 

- Egre - European Guarantee for Renewable Energy, che si pone l’obiettivo di 

supportare il settore delle energie rinnovabili con il finanziamento di impianti di 

piccole dimensioni. 

Sono attualmente in corso di attivazione gli strumenti finanziari (i.e. garanzia pubblica) 

previsti dalla Legge di Bilancio 2019 per rafforzare il ruolo di Cdp a supporto di controparti 

sovrane e adeguarne la strumentazione finanziaria a quella disponibile da parte dei principali 

peers internazionali che, come si è detto, sono supportati da un robusto sistema di garanzie 

pubbliche.  

Garanzie che nel panorama italiano sono oggi state affidate a Sace, la quale dovrebbe 

pertanto affiancare l’attività di Cdp in materia di cooperazione allo sviluppo. 

In definitiva, il capitolo della cooperazione allo sviluppo è ancora in fase di riscrittura con 

l’obbiettivo di mantenere all’Italia, e all’Ue in generale, una capacità di penetrazione 

politico-commerciale paragonabile a quella di altri paesi, agendo con strumenti efficaci e 

 
per i due programmi mira a rilanciare un’azione coordinata dell’Ue sia internamente all’Unione che 

esternamente. Per quanto concerne l’azione esterna, l’introduzione di un unico programma di cooperazione, 

che racchiude al suo interno tutti gli strumenti ad oggi esistenti, necessita una revisione dell’attuale assetto per 

il finanziamento delle politiche di sviluppo. A tale scopo è stato istituito ad aprile 2019 un Wise Persons Group 

(Wpg), le cui conclusioni sottolineano la necessità di rendere l’architettura finanziaria europea per lo sviluppo 

più forte, flessibile, integrata, coerente, strategica e rispondente ai cambiamenti climatici e alle esigenze di 

sviluppo. Ed è proprio in tal senso che si sta muovendo l’esercizio di programmazione del nuovo strumento 

Ndici, per far in modo che questo sia in grado di rispondere alle crescenti sfide dello sviluppo, tra cui in primis 

in questo momento supportare i Paesi in via di sviluppo nel contrasto alla diffusione del Covid-19. Per far 

fronte alla pandemia nei contesti più fragili, la Commissione ha infatti ritenuto opportuno introdurre 

l’approccio Team Europe, ovvero la promozione di iniziative, c.d. Team Europe Initiatives (Teis), promosse 

da un’azione congiunta degli Stati membri dell’Unione europea. La definizione delle Teis è attualmente in 

corso tramite un esercizio coordinato dalle Delegazioni europee che permettono di strutturare proposte coerenti 

e rispondenti alle differenti esigenze di ciascun Paese.  
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moderni, ma al tempo stesso coerenti con i valori e le dinamiche prevalenti all’interno 

dell’Europa. 

Al riguardo, senza entrare nel merito di quello che potrebbe essere l’assetto finale 

definitivo del nuovo sistema, va messo in evidenza che: 

- Il ruolo centrale del Maeci conferma la prevalenza politico-strategica degli 

interventi; 

- Il ruolo attribuito a Cdp in Italia e ad altre istituzioni comparabili nell’Ue conferma 

la tendenza ad affiancare alla strategia politica una capacità finanziaria coerente e 

professionale, capace di creare valore con metodi trasparenti e senza dissipare 

risorse; 

- Il ruolo importante dello strumento delle garanzie apre la porta ad una ulteriore 

potenziale missione per la Sace riformata, quale agenzia nazionale per le garanzie. 

 

1.2.8. Conclusioni e valutazioni sulle possibilità di potenziamento del sistema di sostegno 

all’export e all’internazionalizzazione dell’economia italiana 

 

L’analisi sin qui condotta consente di effettuare qualche breve riflessione di sintesi 

sull’attuale sistema di supporto all’export e all’internazionalizzazione in vigore nel nostro 

Paese e sul ruolo che lo Stato ha ritenuto di voler assumere in questo specifico ambito. In 

termini molto schematici possiamo dire che: 

- Lo Stato italiano ha storicamente dedicato molte risorse e numerosi strumenti 

all’obiettivo di favorire la penetrazione commerciale delle proprie aziende in altri 

mercati e, in generale, supportare l’espansione internazionale del proprio sistema 

economico. Ciò è coerente con la struttura aperta della nostra economia e la 

tradizionale vocazione all’esportazione; 

- Sin dal dopoguerra sono stati adottati strumenti coerenti con quelli prevalenti a 

livello interazionale a supporto delle nostre imprese, caratterizzate da un’elevata 

vocazione all’esportazione e all’internazionalizzazione. In particolare, l’Italia ha 

costituito una capillare rete di presidio locale (Ice) e una propria Eca nazionale (Sace) 

per l’assicurazione dei finanziamenti alle esportazioni dai rischi politici e 

commerciali, che ha costituito e tutt’oggi rappresenta il perno principale dell’intero 

sistema di sostegno alle esportazioni e all’internazionalizzazione; 

- Sace ha vissuto fasi alterne dalla propria costituzione alla fine degli anni ‘80 del 

secolo scorso ma ha sempre mantenuto una particolare struttura di intervento 

coerente con la scelta dello Stato italiano di particolare sostegno ai propri campioni 

nazionali (le grandi aziende pubbliche e private, tra le quali il gruppo Eni, Fincantieri, 

Finmeccanica-Leonardo, e grandi privati per esempio nel comparto dell’acciaio, 

delle automotive, ecc.); 

- Il sistema di sostegno all’export e all’internazionalizzazione è stato configurato su 

questa storica correlazione, sia per il peso relativo nel portafoglio clienti Sace di 

questi tradizionali operatori che per la conformazione stessa del nostro sistema, 

costruito inizialmente in piena coerenza con gli accordi di Consensus all’interno dei 

paesi Ocse ma particolarmente orientato alle commesse pluriennali di beni durevoli 

e ai lavori di costruzione di impianti e infrastrutture (medio-lungo termine); 

- Nel corso degli ultimi 20 anni la Sace è stata indubbiamente una Eca di eccellenza 

nel contesto internazionale ricevendo diversi riconoscimenti in tal senso. Tale 
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eccellenza è stata anche dovuta ad una scelta di modello privatistico-assicurativo che 

ha saputo fino ad un certo punto coniugare il rigore gestionale con l’efficacia di 

sostegno al sistema-paese; 

- In tale schema, la peculiarità del nostro sistema di sostegno alle esportazioni è stata 

fino a qualche tempo fa la particolare modalità di funzionamento di Sace. A 

differenza di quanto attuato da altri paesi similari (Germania e Francia), che 

ponevano sul bilancio dello stato l’intero onere delle garanzie non a mercato per 

rischi politici e commerciali concesse sui finanziamenti all’export, la nostra Eca – 

anche per superare le significative inefficienze di gestione del passato - ha assunto 

negli ultimi 20 anni un modello assicurativo che ha garantito la totale auto-

sostenibilità degli aiuti rispetto al bilancio pubblico (senza per questo rinunciare ad 

un elevato livello di supporto al sistema rispetto a quello dei paesi comparabili); 

- Dal 2012 al 2019 l’intero sistema di sostegno alle esportazioni è stato unificato sotto 

la direzione e il controllo di Cdp (One Door), con Cdp impegnata nell’erogazione di 

finanziamenti alle esportazioni; Sace nella concessione di garanzie per i 

finanziamenti all’export sui rischi non a mercato di tipo politico e commerciale e 

Simest nella gestione del Fondo 295 per l’interest make-up agreement ed il sostegno 

all’investimento in joint ventures italiane all’estero; 

- Tale soluzione ha dovuto tuttavia affrontare due diverse sollecitazioni: a) quelle 

interne, derivanti sia dalla concentrazione in Cdp dei principali beneficiari del 

sostegno all’export (con rilevanti operazioni con parti correlate che hanno generato 

potenziali conflitti di interesse), sia dalla crescita esponenziale di rischi concentrati 

in determinati paesi (es. Egitto), settori (es. Oil&Gas e Cantieristica navale) e 

controparti (es. Carnival)39; b) quelle esterne, legate al fenomeno di «spiazzamento» 

posto in essere negli ultimi decenni da nuovi paesi esportatori (Cina, Russia, Brasile, 

India) che hanno adottato strumenti di penetrazione commerciale più aggressivi ed 

opachi rispetto a quelli tradizionali coordinati in sede di Consensus (cooperazione 

allo sviluppo, donazioni, finanziamenti o dotazione di capitale di rischio ad imprese 

attive all’estero, e così via); 

- In tale contesto va segnalata l’attivazione anche da parte di Sace di strumenti 

innovativi di penetrazione commerciale diversi da quelli regolati dal Consensus 

come la Push Strategy, che invertendo il percorso tradizionale del sostegno Sace (un 

tempo necessariamente legata a contratti di esportazione già esistenti – tied) fornisce 

la copertura assicurativa anche a finanziamenti scorrelati da contratti di esportazione 

predefiniti (untied) se destinati a potenziali importatori esteri (selezionati in base alla 

dimensione, ai programmi di acquisto/investimento e ad altri fattori) con l’obiettivo 

di promuovere attivamente possibili esportazioni dall’Italia; 

- Col tempo, tuttavia, si sono manifestate ed acuite alcune problematiche che hanno 

inciso sull’equilibrio generale del sistema italiano di sostegno ad export e 

internazionalizzazione:: a) sono emerse le contraddizioni interne ad un sistema One 

Door nel quale coesistevano finanziatori, assicuratori e beneficiari degli aiuti; b) il 

modello assicurativo di Sace è entrato in crisi per la crescita esponenziale dei rischi 

concentrati in determinati Paesi, settori e controparti e la conseguente necessità di 

 
39  Che a tutela del modello assicurativo di Sace e dei suoi limiti di Raf (Risk Appetite Framework), sono stati 

trasferiti sul bilancio dello stato tramite riassicurazione al Mef, realizzando però così uno spostamento sui conti 

pubblici dei sostanziali rischi di coda (pari in previsione al 2022 al 60% dell’intero portafoglio Sace).  
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riassicurazione a carico del bilancio dello Stato; c) la governance di Sace è andata in 

cortocircuito per la scissione tra un azionista unico di riferimento e di controllo (Cdp) 

e un garante principale sempre più coinvolto nella riassicurazione del portafoglio 

rischi (Mef); d) infine la pressione della crescente competizione internazionale e 

della grave crisi legata al Covid-19 ha portato all’esigenza di potenziale l’attività 

sull’estero e attivare anche un’attività sull’interno di Sace – con garanzie per 

finanziamenti a Pmi ed infrastrutture con particolare vocazione alla sostenibilità e al 

green new deal – costituendo un’unica agenzia nazionale per la concessione e 

gestione di garanzie pubbliche; 

- Tale ultimo cambiamento è avvenuto ad aprile 2020 per effetto di una riforma 

radicale dell’intero sistema della gestione delle garanzie pubbliche che ha 

innanzitutto riportato Sace direttamente sotto il controllo del Mef spostando 

contestualmente sul bilancio dello stato il 90% dei suoi impegni sull’estero, pregressi 

e di nuova assunzione (state account) - in linea con quanto attuato dai principali 

concorrenti dell’Ue (Francia e Germania) - e creando una linea di intervento 

sull’interna per garanzie ai finanziamenti alle Pmi, agli investimenti sostenibili 

(Green new Deal); alle infrastrutture e al Ppp; 

- Da capire in questo contesto i termini di possibile potenziamento di Simest, 

eventualmente nel comparto della cooperazione allo sviluppo in virtù del suo 

collocamento tra Cdp e Maeci, per superare i limiti della missione originaria 

(fortemente legata alla fase storica della globalizzazione) e una più recente, ma meno 

strategica, gestione dell’Interest make-up agrement; 

- A complemento degli strumenti di sostegno finanziario-assicurativo alle esportazioni 

di cui ai punti precedenti, da segnalare che l’Italia si è garantita negli anni un esteso 

presidio territoriale dei potenziali mercati di interesse per le rispettive aziende grazie 

all’Ice, alle camere di commercio e, ovviamente, alle Ambasciate (con gli addetti 

commerciali); 

- Si tratta di reti di presidio territoriale indubbiamente utili ma di cui è fisiologicamente 

difficile misurare il grado di integrazione e di efficienza rispetto ai costi sostenuti. 

Nella loro natura «generalista» queste reti devono quindi oggi confrontarsi con i 

vincoli di bilancio dello Stato italiano, lo sviluppo di nuove tecnologie di 

comunicazione e la qualificazione e specializzazione professionale delle relazioni 

commerciali e finanziarie; 

- Non è stato invece storicamente portato avanti dallo Stato italiano un rilevante sforzo 

di sostegno all’espansione sull’estero del sistema bancario e finanziario del Paese, 

rimasti a lungo e tutt’ora sottodimensionati e fortemente locali. In tale contesto da 

rimarcare il ruolo di leadership assunto da Cdp nel finanziamento dell’export credit 

nazionale che potrebbe avere ulteriori smazi di crescita attraverso una sempre 

maggiore capacità di Cdp di agire sui mercati internazionali come Banca Arranger. 

In definitiva, è possibile sostenere - anche alla luce dell’accurato lavoro svolto nel 2016 

dalla US-Eximbank americana per il Senato degli Stati Uniti - che l’Italia dispone di una 

solida e articolata struttura di supporto all’esportazione e internazionalizzazione del Paese. 

Un sistema tra i più completi e sofisticati a livello internazionale che oggi deve affrontare le 

nuove sfide poste dai grandi cambiamenti avvenuti a livello nazionale e internazionale.  

Non mancano, in tale prospettiva, spazi di miglioramento che potrebbero accrescere 

ulteriormente la competitività e solidità del nostro sistema di supporto 

all’internazionalizzazione. In termini estremamente sintetici richiamiamo, tra gli altri: 
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- Il rafforzamento internazionale di Cdp (divenuta banca promozionale ai sensi della 

disciplina dell’Ue) e del sistema creditizio nazionale - ancora relativamente fragile e 

locale - nell’assumere un ruolo di leadership nei grandi sindacati internazionali di 

finanziamento ad importanti progetti industriali e infrastrutturali ovvero a primari 

importatori, anche attraverso la costruzione di un rapporto diretto con i principali 

debitori esteri40; 

- La crescita di un mercato del credito non bancario con proiezione internazionale (es. 

fondi comuni di investimento di puro lending dedicati all’export credit; project bond 

supportati da garanzia ed altre forme di credito non bancario legato all’export credit);  

- Il potenziamento della Push Strategy di Sace, ovvero della disponibilità ad assicurare 

dal rischio politico e commerciale finanziamenti concessi a grandi operatori 

internazionali anche se slegati da esportazioni italiane predefinite (c.d. untied) 

nell’intento di promuovere commesse per il nostro sistema-paese, come strumento di 

traino delle esportazioni anche di Pmi nazionali; 

- Il rafforzamento anche in chiave internazionale della nostra industria del risparmio 

gestito, soprattutto nel comparto degli alternativi (es. private equity; venture capital; 

private debt; infrastrutture e immobiliare). La costituzione e gestione di fondi di 

investimento infrastrutturali attivi a livello internazionale potrebbe costituire 

un’ulteriore possibilità di crescita della competitività del nostro sistema peraltro 

basata su attività di mercato e quindi di supporto professionale non a carico del 

bilancio dello stato. Si pensi, ad esempio, al possibile lancio di uno o più fondi di 

investimento di equity o debito specializzati in infrastrutture (e Real Estate?), 

alimentati da capitali di investitori istituzionali (assicurazioni, fondi pensione, casse 

di previdenza e fondazioni bancarie) e attivi come co-promotori di operatori 

internazionali di project financing costruite nel rispetto delle best practices 

prevalenti a livello internazionale; 

- L’eventuale ampliamento delle garanzie Sace anche alla copertura del rischio 

politico per investimenti di equity nel capitale di imprese e progetti all’estero 

effettuati da promotori nazionali, quali investitori alimentati da risparmio 

istituzionale. 

 

In definitiva i margini di miglioramento della capacità del Paese di presidiare i mercati 

internazionali, oltre alla definizione conclusiva del progetto di riforma in atto per gli 

strumenti pubblici tradizionali, sono soprattutto ravvisabili nel rilancio di Sace come agenzia 

nazionale delle garanzie e nello sviluppo– con adeguate azioni di policy – del nostro sistema 

creditizio e finanziario, inclusa la componente della gestione del risparmio nel comparto 

degli alternativi. 

 

 
40  Al riguardo, merita di essere ricordato il precedente del Mediocredito Centrale (Mcc) che negli anni ‘90 

riuscì in poco tempo ad affermarsi sui mercati internazionali come una qualificata e riconosciuta banca 

Arranger attiva su numerosi e prestigiosi progetti quali ad esempio Oman Lng (Oman), Ras Laffan Lng (Qatar), 

Blue Stream (Russia-Turchia), Hub River Power (Pakistan). Riuscendo non solo a trainare il sistema bancario 

italiano su importanti e redditizie operazioni internazionali ma anche ad affiancare – attraverso un rapporto 

diretto con i grandi promotori di altri paesi – le grandi imprese nazionali nel loro sforzo di penetrazione di 

questi mercati. Nel 1998 al Mcc era riconducibile circa il 75% degli impieghi sull’estero dell’intero sistema 

bancario italiano. 
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2. Politiche selettive dello Stato promotore nei confronti degli investimenti diretti (Ide) 

dall’estero  

2.1. Ide come strumento di internazionalizzazione attiva del paese e la posizione dell’Italia 

 

L’internazionalizzazione del sistema produttivo di un paese implica un crescente intreccio 

fra commercio internazionale e investimenti diretti esteri (IDE) in entrata e in uscita. 

L’evoluzione da imprese puramente esportatrici a imprese multinazionali, che integrano 

esportazione dalla casa madre con presenza diretta produttiva sui mercati di sbocco, segna 

un passaggio cruciale nel processo di internazionalizzazione del paese. Tale evoluzione 

registra una gamma molto ampia di intensità e modalità, dall’estremo dell’IDE a controllo 

proprietario totale a forme diverse di controllo maggioritario, a forme più deboli di joint 

venture paritaria o minoritaria, fino a includere all’estremo opposto forme leggere di 

coinvolgimento senza partecipazione di capitale proprio (“non equity forms of investment”) 

come accordi di licenza, cooperazioni di ricerca, “management contracts”, accordi 

distributivi. 

Bastano poche cifre per ricordare l’importanza relativa degli IDE nei processi di 

internazionalizzazione dei paesi41. A livello mondiale, nel 2017 il valore delle vendite delle 

affiliate di imprese multinazionali (MNE), comprensivo di vendite sul mercato locale (due 

terzi) e di esportazioni (un terzo) verso casa madre e resto del mondo, è stato di $30.823 mdi, 

cioè 1,4 volte il valore delle esportazioni mondiali di merci e servizi di $22.558 mdi. Nel 

2017 operavano più di 82.000 MNE, ognuna mediamente con 10 affiliate. Accanto a poche 

decine di grandi MNE operano migliaia di imprese di media e relativamente piccola 

dimensione, protagoniste dello sviluppo dei paesi investitori e insieme dei paesi ospiti. Il 

valore aggiunto delle medesime affiliate, pari a 7,3 miliardi, era quasi un decimo del valore 

aggiunto (PIL) mondiale (79,4 miliardi). 

Complessivamente le MNE impiegavano 73,2 milioni di addetti, circa il 4% della forza 

lavoro mondiale. Sono cifre impressionanti, spesso oscurate da quelle assai più diffuse sul 

commercio internazionale. La WTO stima che circa due terzi del commercio mondiale fa 

capo a MNE, e di questi circa la metà sono scambi commerciale intra-gruppo. 

Gli indici di internazionalizzazione produttiva, sia in entrata che in uscita, vedono l’Italia 

ancora alquanto distaccata rispetto agli altri paesi europei. Alla fine del 2015 l’Italia contava, 

accanto a circa 200.000 imprese esportatrici, soltanto quasi 14.000 imprese investitrici 

all’estero, di cui 10.700 con partecipazione di controllo, con più di 1,6 milioni di addetti e 

509 mdi di euro di fatturato. 

Quasi 7.000 MNE sono oggi attive in Italia, con 14.000 imprese partecipate (più del 90% 

di controllo) che occupano più di 1,3 milioni di addetti, quasi 530 miliardi di fatturato e 

generano quasi 120 miliardi di valore aggiunto. (Italia multinazionale 2017, cap. 4; Istat, 

Struttura e competitività delle imprese multinazionali, Anno 2015). 
 

2.2. Una fotografia dell’Italia multinazionale in entrata 

Il contributo delle MNE allo sviluppo del paese emerge eloquentemente dal confronto di 

alcuni indicatori delle medesime MNE con le imprese a controllo di capitale italiano.  Le 

MNE sono mediamente più grandi (111,6 addetti per impresa contro 5,2 nell’industria e 80,9 

addetti contro 3,0 nei servizi. Dalla maggiore dimensione, ma non solo, dipende una 

superiorità delle MNE in termini di produttività del lavoro (82.000 euro contro 37.500), un 

più alto costo unitario del lavoro (principalmente a seguito del maggior peso della 

 
41 UNCTAD, World Investment Report 2018. Investment and New Industrial Policies, Geneve 2018, pp. 20. 
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manodopera qualificata, quindi più elevato capitale umano). Facendo il confronto 

limitatamente alle imprese con più di 250 addetti, il differenziale positivo di produttività del 

lavoro si riduce sensibilmente ma non si elimina (73.800 euro contro 59.500). Ciò indica sia 

una distribuzione più spostata verso le grandi dimensioni all’interno della fascia 250+, sia 

una maggiore efficienza organizzativa e un posizionamento su settori e prodotti di fascia più 

alta a parità di dimensioni. 

Nel 2015 le MNE contribuivano pertanto al 7,7% degli addetti, al 18,4% del fatturato, al 

15,6% del valore aggiunto, al 13,8% degli investimenti, al 25,1% della spesa in R&S, al 

26,1% delle esportazioni, al 45,0% delle importazioni (55,5% nei soli servizi). 

Tabella 2.1. – Le partecipazioni estere in Italia al 31 dicembre 2015 

 
Partecipazioni di 

controllo 
Partecipazioni 

paritarie e min. Totale 

Valore % Valore % Valore % 

Imprese investitrici (N.) 6.325 94,3 657 9,8 6.704 100 

Imprese partecipate (N.) 11.729 92,0 1.014 8,0 12.743 100 

– Dipendenti (N.) 1.058.405 87,5 151.834 12,5 1.210.239 100 

– Fatturato (milioni di euro) 500.302 87,3 72.838 12,7 573.140 100 

– Valore aggiunto (milioni di euro) 100.909 85,2 17.501 14,8 118.410 100 

   

Fonte: banca dati REPRINT, R&P – Politecnico di Milano – ICE Agenzia. 
 

Un confronto internazionale in termini di stock di IDE in entrata alla fine del 2017, che 

incorpora la storia dei flussi netti alquanto variabili degli anni precedenti, vede l’Italia in 16° 

posizione con 413 miliardi di dollari (1% sul totale mondiale, 2% sul totale dei soli paesi 

avanzati), preceduta fra i maggiori paesi europei da Regno Unito (3°), Olanda (7°), Germania 

(8°), Francia (10°) e Spagna (13°).   

Quanto a composizione degli IDE per settori, l‘industria manifatturiera pesa per il 60% 

degli addetti, seguita dal commercio (che per la componente ingrosso incorpora le filiali 

commerciali della stessa industria manifatturiera) e dai servizi ICT e di comunicazione.   

Guardando all’incidenza degli addetti nelle imprese partecipate dall’estero sul totale degli 

addetti in Italia (“grado di internazionalizzazione passiva”) si evidenzia il forte contributo 

delle MNE all’occupazione manifatturiera nei settori a elevata intensità tecnologica 

(elettronica-ottica-strumentazione col 47,4%, farmaceutica col 64,11%, chimica col 34,4%). 

Pure assai significativo (tra il 20 e il 30%) è il contributo delle MNE all’occupazione nei 

settori dei fornitori specializzati nella meccanica elettrica e strumentale, in gomma e 

plastiche, auto e componenti, mezzi di trasporto aerei e navali.  
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabella 2.2. – Grado di internazionalizzazione passiva dell’industria manifatturiera 
italiana in base al numero di dipendenti delle imprese a partecipazione estera al 31 
dicembre 2015 (a) 
 

Partecipazioni 

di controllo                             
Totale 

Prodotti alimentari, bevande e tabacco 9,4 10,1 
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Industrie tessili 3,4 3,9 
Articoli di abbigliamento 5,1 5,7 
Cuoio, pelletteria e calzature 5,5 5,7 
Legno e prodotti in legno 0,6 0,6 
Carta, prodotti in carta, stampa 10,8 12,7 
Coke e prodotti derivati dal petrolio 47,5 58,0 
Prodotti chimici 31,1 34,4 
Prodotti farmaceutici 63,7 64,1 
Articoli in gomma e materie plastiche 20,3 21,1 
Prodotti dei minerali non metalliferi 14,2 16,6 
Metallurgia e prodotti in metallo 7,3 8,2 
Prodotti elettronici e ottici, strumentazione 35,2 47,4 
Apparecchiature elettriche e per uso domestico 27,0 29,9 
Macchinari e apparecchiature meccaniche 19,0 20,7 
Autoveicoli e relativi componenti 20,8 25,2 
Altri mezzi di trasporto 20,7 22,7 
Mobili 1,6 2,0 
Altre industrie manifatturiere 9,5 10,2 

   
Settori tradizionali 5,0 5,5 
Settori con forti economie di scala 13,9 15,7 
Settori specialistici 20,2 21,9 
Settori a elevata intensità tecnologica 52,5 60,5 
Totale 14,4 16,1 

 

(a) = %    
Dipendenti delle imprese italiane partecipate da IMN estere    

Dipendenti di tutte le imprese italiane 

 

Fonte: banca dati REPRINT, R&P – Politecnico di Milano – ICE Agenzia. 

 

Anche in molti settori di servizi l’Italia registra una forte presenza di IDE in entrata, con 

ricadute importanti sulla produttività totale dei fattori.  Nel comparto delle utilities negli anni 

2000 l’Italia è stata interessata da significativi afflussi di IDE, soprattutto europei, a seguito 

dei massicci processi di liberalizzazione e privatizzazione. 

La composizione geografica dei paesi di provenienza, misurata sul numero di dipendenti 

nelle imprese partecipate da multinazionali estere (Tab. 4.10 da “Italia multinazionale) vede 

in testa USA (23.0%), Francia (22.8%), Germania (13.7%), Regno Unito (9.5%), Svizzera 

(4.9%). Alle prime 50 MNE per numero di dipendenti, che includono diverse catene della 

Grande Distribuzione e della ristorazione collettiva, fanno capo 344.000 dipendenti, un terzo 

del totale. 

 

 

 

 

 

 

Tabella 2.3. – Dipendenti delle imprese italiane partecipate da multinazionali estere, 

per origine geografica degli investitori, al 31 dicembre 2015 

 
Partecipazioni 

di controllo 
Partecipazioni 

paritarie e min. 
 Totale 

N. % N.  N. % 
Paesi UE-15 615.231 58,1 98.597  713.828 59,0 



IRPA WORKING PAPER N. 5/2021 

 

  

 

                                                                                            ISSN 2280-868X  36 

Austria 17.648 1,7 538  18.186 1,5 
Belgio 11.541 1,1 1.133  12.674 1,0 
Danimarca 7.901 0,7 222  8.123 0,7 
Finlandia 6.443 0,6 147  6.590 0,5 
Francia 200.035 18,9 75.345  275.380 22,8 
Germania 159.028 15,0 6.267  165.295 13,7 
Grecia 3.533 0,3 68  3.601 0,3 
Irlanda 2.786 0,3 303  3.089 0,3 
Lussemburgo 4.635 0,4 1.428  6.063 0,5 
Paesi Bassi 29.949 2,8 1.041  30.990 2,6 
Regno Unito 107.895 10,2 7.583  115.478 9,5 
Spagna 21.306 2,0 4.359  25.665 2,1 
Svezia 42.191 4,0 163  42.354 3,5 
Altri paesi UE-28 3.041 0,3 329  3.370 0,3 
Ungheria 590 0,1 6  596 0,0 
Altri paesi Europa centro-orientale 15.435 1,5 1.745  17.180 1,4 
Federazione Russa 13.480 1,3 1.258  14.738 1,2 
Turchia 1.483 0,1 337  1.820 0,2 
Altri paesi europei 58.584 5,5 4.842  63.426 5,2 
Norvegia 2.021 0,2 34  2.055 0,2 
Svizzera 54.182 5,1 4.808  58.990 4,9 
Africa settentrionale 2.317 0,2 115  2.432 0,2 
Libia 387 0,0 78  465 0,0 
Altri paesi africani 4.039 0,4 48  4.087 0,3 
Repubblica Sudafricana 4.039 0,4 48  4.087 0,3 
America settentrionale 262.970 24,8 23.256  286.226 23,7 
Canada 7.789 0,7 375  8.164 0,7 
Stati Uniti d'America 255.181 24,1 22.881  278.062 23,0 
America centrale e meridionale 8.693 0,8 404  9.097 0,8 
Argentina 7.033 0,7 125  7.158 0,6 
Brasile 891 0,1 230  1.121 0,1 
Medio Oriente 11.197 1,1 11.622  22.819 1,9 
Emirati Arabi Uniti 3.385 0,3 9.978  13.363 1,1 
Israele 1.606 0,2 126  1.732 0,1 
Kuwait 1.249 0,1 966  2.215 0,2 
Qatar 3.308 0,3 143  3.451 0,3 
Asia centrale 6.055 0,6 727  6.782 0,6 
India 6.034 0,6 694  6.728 0,6 
Asia orientale 69.157 6,5 10.061  79.218 6,5 
Cina 11.697 1,1 5.201  16.898 1,4 
Corea del Sud 2.818 0,3 352  3.170 0,3 
Giappone 42.717 4,0 3.101  45.818 3,8 
Hong Kong 5.480 0,5 30  5.510 0,5 
Singapore 2.200 0,2 203  2.403 0,2 
Taiwan 1.522 0,1 309  1.831 0,2 
Oceania 1.686 0,2 88  1.774 0,1 
Australia 1.460 0,1 88  1.548 0,1 
Totale 1.058.405 100,0 151.834  1.210.239 100,0 

 

Fonte: banca dati REPRINT, R&P – Politecnico di Milano – ICE Agenzia 

 

 

Tutti i maggiori gruppi multinazionali operanti nel manifatturiero (meno nei servizi) 

sono presenti in Italia (ibidem Tab. 2.4). 

Tabella 2.4. – Le 50 maggiori multinazionali estere in Italia, per numero di 

dipendenti nelle imprese controllate, al 31 dicembre 2015 (a) 

 

Rank Gruppo Nazione Settori di attività in Italia 
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1 Auchan Francia Grande distribuzione (food e non 

food) 2 Carrefour Francia Grande distribuzione (food e non 

food) 3 Charterhouse Capital 

Partners (*) 

Regno Unito Ristorazione, alimentari 
4 Dussmann Germania Servizi di pulizia e gestione mense 
5 Accenture Stati Uniti Servizi informatici e consulenza 
6 General Electric Stati Uniti Turbine, oil & gas, prodotti elettrici 
7 Lidl Germania Grande distribuzione (discount) 
8 Sodexo Francia Ristorazione collettiva 
9 Metro Germania Commercio all’ingrosso di beni vari 

10 Groupe Adeo Francia Ristorazione collettiva 
11 Kering Francia Abbigliamento, calzature, pelletteria 
12 BC Partners (*) Regno Unito Grande distribuzione 

(abbigliamento) 13 IBM Stati Uniti Servizi e prodotti ICT, consulenza 
14 LVMH Francia Abbigliamento, calzature, pelletteria 
15 Decathlon Francia Grande distribuzione 
16 Whirlpool Stati Uniti Elettrodomestici 
17 Vodafone Regno Unito Servizi di telecomunicazione 
18 Spar Austria Grande distribuzione 
19 Carnival Stati Uniti Crocieristica 
20 Vimpelcom Fed. Russa Servizi di telecomunicazione 
21 Ikea Svezia Grande distribuzione (mobili) 
22 Inditex Spagna Grande distribuzione 

(abbigliamento) 23 ABB Asea Brown Boveri Svizzera Prodotti elettrici ed elettronici 
24 Techint-Tenova Argentina Siderurgia, ingegneria 
25 Robert Bosch Germania Componenti auto 
26 Nestlé Svizzera Prodotti alimentari e bevande 
27 Electrolux Svezia Elettrodomestici 
28 HAL Holding Paesi Bassi Occhiali 
29 Thyssenkrupp Germania Siderurgia 
30 Volkswagen Germania Automobili, motocicli 
31 Compass Group (*) Regno Unito Ristorazione collettiva 
32 H&M Hennes & Mauritz Svezia Grande distribuzione 
33 Hitachi Giappone Veicoli e segnalamento ferroviario 
34 Lactalis Francia Latticini, formaggi 
35 Ericsson Svezia Apparati per telecomunicazioni 
36 McDonald's Stati Uniti Ristorazione 
37 MicheliIn et Cie. Francia Pneumatici 
38 Deutsche Post Germania Servizi logistici 
39 EdF - Electricité de France Francia Energia elettrica e gas 
40 Glaxosmithkline Regno Unito Farmaceutica 
41 Hewlett-Packard Stati Uniti Servizi e prodotti ICT, consulenza 
42 Rhône Group (*) Stati Uniti Grande distribuzione (elettronica) 
43 Veolia Environnement Francia Acqua, facility management 
44 Sky Regno Unito Pay tv, entertainment 
45 Apollo Global Management 

(*) 

Stati Uniti Logistica, vetro, altri settori 
46 Adolf Würth Germania Commercio all'ingrosso di utensileria 
47 Deutsche Bahn Germania Trasporto passeggeri 
48 SKF Svezia Cuscinetti 
49 NTT Giappone Servizi ICT 
50 CK Hutchinson Hong Kong Telefonia cellulare 

(a)    Il ranking degli investitori è calcolato in funzione del numero di dipendenti delle controllate 

italiane considerate nella banca dati REPRINT. Gli investitori contraddistinti da (*) sono operatori 

di private equity. 
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Fonte: banca dati REPRINT, R&P – Politecnico di Milano – ICE Agenzia. 

 

Fra le principali iniziative di acquisizione di pezzi significativi del “Made in Italy” negli 

ultimi 30 anni si segnalano: GE-Nuovo Pignone, Lactalis-Parmalat, molte operazioni di 

Nestlé-Danone-Unilever-Kraft nell’alimentare, LVMH e Kering nella moda, Prysmian-

Pirelli Cavi, ChemChina-Pirelli gomma, Heidelberg-Italcementi, Arcelor-Mittal-Ilva, 

Hitachi-Ansaldo Breda e Ansaldo Sts, EDF-Edison, Abertis-A4 Holding, Vivendi-Telecom 

Italia. 

Un piccolo spaccato sulla moda, su cui spesso si sentono allarmi circa il futuro del “Made 

in Italy”, Al contrario, come annota Italia multinazionale 2017 (p. 149), il gruppo LVMH 

investe in media circa 400 milioni all’anno, ospita in Italia sette delle 15 maison del gruppo 

e otto siti industriali, occupa quasi 6000 dipendenti e realizza 2 miliardi di euro di fatturato. 

Recentemente Kering e LVMH hanno deciso di concentrare nel polo di Firenze-Scandicci 

larga parte della produzione di pelletteria con marchi del lusso che integrano Cartier e 

Dunhill con Prada, Gucci, Fendi e altri (Sole 24Ore, 3 luglio 2018). 
 

2.3. Alcuni dati sull’Italia multinazionale in uscita  

 

Mentre il successo dell’Italia esportatrice del “made in Italy” ha avuto numerose 

conferme anche dopo la crisi del 2008, con l’Italia secondo paese manifatturiero esportatore 

d’Europa dopo la Germania, assai meno vistosa è la posizione del paese come investitore 

diretto. Benché in notevole recupero rispetto agli anni ’70, in rapporto al PIL lo stock 

cumulato di IDE in uscita nel 2016 segnava un rapporto di 24,9, contro 39,4 della Germania, 

51,1 della Francia della Francia e 55,5% della UE-28. 42Il distacco è significativo anche per 

lo stock cumulato degli IDE in entrata: 18,7% in rapporto al PIL nel 2016, contro 22,2% 

della Germania, 28,3% della Francia, 45,2% della Spagna, 46,7% della UE-2843. 

Una opinione distorta, purtroppo ancora presente nell’opinione pubblica particolarmente 

in Italia, è che sia una buona politica cercare di attrarre investimenti diretti dall’estero, 

mentre gli insediamenti produttivi delle imprese domestiche in altri paesi, sommariamente 

chiamati “delocalizzazioni”, vengono percepiti come fuga dal paese, sfiducia verso i 

lavoratori italiani, mancata riconoscenza dei favori magari ricevuti dallo Stato sotto forma 

di incentivi finanziari e fiscali alla nascita e alla crescita dell’impresa. Questa visione, che 

pure in casi assai marginali può contenere una punta di verità, dimentica che in presenza di 

una pervasiva globalizzazione dei mercati è possibile competere efficacemente (e quindi 

preparare un futuro ai propri lavoratori, azionisti e fornitori) solo integrando la strategia di 

esportazione dal paese d’origine con un progressivo radicamento diretto sui mercati, 

passando attraverso IDE “greenfield” e più spesso IDE di acquisizione-fusione di imprese 

estere preesistenti. Una strategia di “internazionalizzazione attiva”, attraverso forme 

complesse in cui il gruppo articola la sua penetrazione dei singoli mercati affinando la 

propria capacità di cogliere tempestivamente le mutevoli caratteristiche della domanda 

locale, le barriere meno visibili (tecniche, legali, culturali, psicologiche, di linguaggio 

comunicativo ecc.) all’ingresso di nuovi concorrenti44. 

 
42 A fine 2017 lo stock italiani di IDE in uscita ($532.9 miliardi) vede l’Italia in 13° posizione nel mondo (senza 

contare i dati peculiari di paesi come Isole Vergini, Isole Cayman e Cipro), dietro a USA, Hong Kong, 

Germania, Olanda, Regno Unito, Giappone, Francia, Canada, Cina, Svizzera, Irlanda, Singapore, Spagna. 

Seguono Australia, Svezia, Russia, Sud Corea, Taiwan,Sud Africa.   
43 Mariotti S. e Mutinelli M, Italia multinazionale 2017. Le partecipazioni italiane all’estero ed estere in Italia, 

ITA-Italian Trade Agency e Ministero dello Sviluppo Economico, Roma 2017.  
44 Istat, Rapporto sulla competitività dei settori produttivi, Roma 2013. 
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In Italia, ma non solo, una crescente dotazione di indagini statistiche ed econometriche 

basate su micro-dati di impresa fa emergere che esportazioni e investimenti diretti all’estero 

sono più complementi che sostituti45. 

Non è peraltro casuale che, accanto ai numerosi accordi bilaterali e plurilaterali di 

liberalizzazione degli scambi commerciali, fioriscano da anni centinaia di accordi di 

trattamento degli investimenti (IIA: International Investment Agreements; BIT Bilateral 

Investment Treaties) che includono garanzie di protezione dell’investitore, diritti dei 

lavoratori, regimi e concessioni fiscali, vincoli ambientali, proprietà intellettuale, clausole 

finanziarie e valutarie, procedure per soluzione delle controversie e altri ancora. Molte di 

queste materie sono definite anche nella costituzione di Zone Economiche Speciali (SEZs) 

spesso promosse dai governi di paesi emergenti. 

 

2.4. Stato nazionale e poteri di monitoraggio-selezione degli investimenti dall’estero 

 

Non interessa in questa sede discutere i contenuti delle tipiche forme di IIAs e BITs rivolte 

a definire il grado di protezione dell’investitore e le procedure eventuali di soluzione delle 

controversie, in particolare le cosiddette ISDS (Investor State Dispute Settlements) che sono 

divenute oggetto controverso prima che su spinta unilaterale di Trump si insabbiassero i 

negoziati sul TTIP (Transatlantic Trade and Investment Partnership). Ci chiediamo invece 

quali spazi negoziali uno Stato sovrano dovrebbe garantirsi quando si definiscono gli attori 

e le condizioni di ingresso dell’investitore estero nel sistema produttivo nazionale, nei casi 

sia di greenfield o più frequentemente di M&A, con acquisizione di quote di controllo 

azionario su imprese domestiche a capitale esclusivamente o prevalentemente nazionale, 

pubblico o privato. Nei tempi recenti è fortemente cresciuta la sensibilità dei governi europei 

su questo terreno. In anni lontani si erano registrati casi di tentativi falliti di takeover da parte 

di gruppi a capitale estero a causa dell’ostilità del gruppo di controllo nazionale, sostenuta 

in grado diverso dal governo nazionale. In Italia ci furono i casi di CIR (De Benedetti)-

Société Générale, Pirelli-Dunlop, Pirelli-Continental, Comit-Irving.   

 Per diversi decenni il clima politico è rimasto sostanzialmente favorevole agli IDE. 

L’impatto della Grande Recessione post 2007 sui flussi mondiali di IDE è stato sensibile ma 

non ha impedito il processo di forte integrazione richiamato all’inizio. Come documenta 

l’ultimo rapporto annuale dell’UNCTAD, ancora nel 2017 l’84% delle 126 misure intraprese 

da 65 paesi nei confronti degli investitori esteri è risultato favorevole agli investitori stessi. 
46  47 

Ma un esame ravvicinato delle politiche dei paesi avanzati mostra negli ultimi anni un 

certo spostamento di accenti che riflette una crescente sensibilità verso temi come: l‘impatto 

degli IDE sull’occupazione, il peso crescente di investitori con origine in paesi a economia 

mista e forte presenza di SOEs, l’aumento del numero delle controversie legate al regime 

degli IDE, il diffondersi di dubbi circa i benefici degli investimenti in uscita 

 
45 Istat (2013), Rapporto sulla competitività dei settori produttivi. Internazionalizzazione delle imprese e 

performance, Roma. Istat (2016b), Struttura e competitività delle imprese multinazionali. Anno 2014, Roma, 

29 Novembre 2016. 
46 World Investment Report 2018, Investment and New Industrial Policies, UNCTAD, Geneva 2018. 
47 Ogni anno la A.T Kearney pubblica un Foreign Direct Investment Confidence Index, basato su questionari 

online di un nutrito campione di MNEs, che registra limitati spostamenti nella graduatoria di attrattività dei 

primi 25 paesi. Nel 2018 l’Italia conquista la decima posizione, dietro ad Australia e Svizzera che pure 

avanzano nella graduatoria rispetto al 2017. Il clima di fiducia nei benefici attesi dagli IDE resta alto: L’80 

percento dei rispondenti si dichiara convinto che nei prossimi tre anni gli IDE rappresenteranno una variabile 

sempre più importante per la profittabilità e la competitività delle proprie imprese: “Investing in a localized 

world”, p. 2. The 2018 A.T.Kearney Foreign Direct Investment Confidence Index. 
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(“delocalizzazione”) e maggiore attenzione a possibili limitazioni di sovranità nazionale in 

campi strategici legati alla sicurezza48. 

 

2.5. Beni pubblici, dimensioni della sovranità (identità) nazionale e sue limitazioni sulla 

base di Trattati internazionali e regionali 

 

Come premessa, possiamo riferirci ad una sintetica tassonomia dei beni pubblici tratta 

dalla comune letteratura. Ad esempio, si veda il seguente elenco a cui si ispira anche il 

recente “Trilemma globalizzazione-democrazia-autonomia nazionale” suggerito da 

Rodrik49,  

• regole democrazia politica, elettorale 

• difesa  

• sicurezza e ordine pubblico, libertà civili 

• giustizia civile e penale 

• standard sociali, sindacali e del lavoro  

• diritti umani, donna, famiglia, minori 

• scuola (istruzione), “identità culturale”, libertà dei media digitali  

• tutela natura e ambiente 

• tutela salute e “principio precauzionale” 

• fisco (persone, società, equità fiscale, redistribuzione redditi e ricchezza) 

• antitrust, concorrenza 

• diritti proprietà intellettuale 

 

Quali di queste dimensioni sono prevalentemente toccate dall’ingresso degli IDE? Con 

quali differenze fra IDE provenienti da paesi avanzati o da Emerging Markets come Cina, 

Sud Corea, Taiwan? 

Innanzitutto va ricordato che una vasta letteratura economica  ed econometrica trova che nei 

settori manifatturieri, a confronto con  le imprese domestiche del paese ricevente, le imprese  

a capitale estero esibiscono: a) maggiore produttività del lavoro (valore aggiunto per 

addetto), b) maggiore PTF (produttività totale dei fattori),  c) maggiori investimenti fissi per 

addetto anche a parità di dimensione media aziendale nel settore, d) maggiori spese in R&S 

per addetto, e) un capitale umano mediamente più istruito e meglio remunerato (un mix di 

manodopera più qualificata), f) una struttura finanziaria più equilibrata, anche per un minore 

dipendenza dal finanziamento bancario. Altri indicatori di performance (propensione a 

esportare, redditività del capitale investito) non segnalano differenze significative fra i due 

gruppi di imprese50. 

Tutto ciò rafforza l’incentivo dei governi ad attrarre investitori dall’estero per migliorare 

la performance della propria economia domestica. Per gli IDE nel settore estrattivo 

(energetico e non) e agricolo valgono policy implications assai più sfumate, e soprattutto da 

 
48 Cfr. Ad esempio K.P. Sauvant, The regulatory framework for investment: where are we headed?, in J.E. 

Alvarez and K.P.Sauvant with K.Ahmed and G.Vizcaino, eds., The evolving international investment regime: 

expectations, realities, options. Oxford University Press, 2011.  
49 The Globalization paradox, Norton & Co., New York 2011 (trad.it. La globalizzazione intelligente, Laterza, 

Bari). 

 
50 Conferma econometrica sulla superiorità di performance delle imprese che investono all’estero, anche 

rispetto alle imprese solo esportatrici, si ha anche per l’Italia in diversi lavori. Il più recente ed esaustivo, 

condotto su microdati Bankitalia, è in Cristadoro-D’Aurizio, A profile of Italian multinational firms, “JEEP 

(Politica economica/Journal of Economic Policy)”, 3, 2015.  
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qualificare nel contesto di paesi riceventi meno sviluppati, tanto più se ex-colonie (ma queste 

tematiche di economia dello sviluppo economico sono largamente fuori dal nostro obiettivo 

di studio).     

  

2.6. Principali motivi addotti dai paesi riceventi per discriminare tra investitori domestici 

e investitori esteri 

 

In sintesi, le preoccupazioni dei governi fanno riferimento ai seguenti temi. 

 1) Sicurezza  nazionale: in particolare limitazioni a controllo estero su infrastrutture critiche 

(trasporti, energia, acqua, rete web)  e sicurezza agro-alimentare  2) Controllo  su risorse 

naturali  3) Politica industriale volta a impedire che la  posizione dominante di controllanti 

esteri ostacoli la crescita del tessuto produttivo locale  4) Difesa di identità culturale (media, 

film ecc.) 5) Trattamenti discriminatori e vincoli geo-politici (embargo, sanzioni…) su paesi 

esterni all’area regionale integrata di appartenenza del paese.   

Come annota Unctad 2016 (World Investment Report 2016. Investor nationality: policy 

challenges) p. 164 “When screening procedures are triggered in restricted sectors, 

investment authorities may assess not only the observance of the maximum percentage of 

foreign  participation, but also the overall economic viability of proposed investment 

projects, contributions to local employment and potential technology transfers”. 

 

2.7. OCSE 

A livello OCSE, il Code of Liberalization of Capital Movements, soggetto a periodici 

aggiornamenti dagli anni ’60, segue un approccio “negativo”, cioè nessuna restrizione nei 

settori e sottosettori non esplicitamente inclusi nell’elenco. I settori oggi soggetti a maggiori 

restrizioni per motivi di sicurezza sono telecomunicazioni, trasporti aerei e marittimi, 

finanza, media. Restrizioni più alte tendono ad esserci nei settori di servizi (elettricità in 

testa) rispetto ai manufatti.51 

Iniziato nel 2003 e con vari successivi emendamenti, l’OCSE produce annualmente un 

FDI Restrictiveness Index che sintetizza il regime dei singoli paesi membri in termini di 

limitazioni alla proprietà del capitale sociale da parte di investitori esteri, requisiti per 

l’autorizzazione all’investimento, restrizioni all’operatività del personale. L’indice varia da 

0 (nessuna restrizione) a 1.0 (massima restrizione). Dal 1980 al 2000 il grado medio di 

restrizione è sensibilmente calato, e la tendenza a progressivi allentamenti del regime è 

proseguita fino al 2010, stabilizzata negli anni successivi. I paesi europei sono quelli 

mediamente meno restrittivi. All’estremo basso con valori tra 0.05 e 0.09 si collocano Regno 

Unito, Germania, Olanda, Irlanda seguiti a non lunga distanza dagli altri paesi della UE, 

mentre all’altro estremo con valori nella fascia 0.3-0.4 si collocano Canada, Turchia, 

Australia, Messico, Cina Indonesia e Filippine.52  
 

2.8. USA 

Un modello visto con interesse da alcuni paesi europei è il Committee on Foreign 

Investment in the US (CFIUS), introdotto nel lontano 1975 per monitorare le operazioni 

finanziarie alimentate dagli ingenti flussi di petrodollari. 

L’emendamento Exon-Florio all’Omnibus Trade Act del 1988 assegnò al Presidente la 

facoltà di limitare o impedire IDE dall’estero per motivi di sicurezza nazionale.  Il Comitato, 

 
51 Golub S.S., Measures of restrictions on inward foreign direct investment for OECD countries, OECD 

Economics Department WP N° 357, Paris 2003. 
52 Golub, cit. p. 15 e OECD Global Forum on International Investment, March 6, 2017, Fig. 2. 
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composto da personale di varie agenzie governative, esamina la documentazione fornita dai 

potenziali investitori, può richiedere vari supplementi informativi entro termini ravvicinati 

(circa 3 mesi, estendibili su richiesta degli stessi investitori) e formula in totale autonomia 

le proprie raccomandazioni al presidente, il quale alla fine della procedura investigativa può 

bloccare entro 5 giorni l’operazione se ritiene che le riserve sollevate non sono state superate.  

I punti-chiave su cui si impernia l’istruttoria riguardano quesiti come: a) l’operazione di 

M&A comporta un pieno controllo sull’attività precedentemente svolta dalla proprietà 

americana? b) vi sono implicazioni per la sicurezza nazionale? c) vi sono rischi di 

sfruttamento improprio degli assets acquisiti da parte dell’investitore estero?. 

Nel 1990 il CFIUS registrò il primo caso di disinvestimento imposto alla China National 

Aero-Technology. Nel 2007 il Congresso entrò nel merito del caso Dubai Ports World, 

imponendo particolari condizioni operative all’investitore. Nel 2016 il presidente Obama 

pose il veto all’acquisizione di un parco eolico nell’Oregon da parte dell’americana Rails 

Corporation affiliata della cinese Sany. Nello stesso anno Obama bloccò l’acquisizione della 

sussidiaria americana della tedesca Aixtron SE da parte del fondo di investimento cinese 

Fujian Grand Chip Investment: un caso interessante in cui – per motivi di sicurezza - un 

paese (USA) può opporsi all’ingresso di capitali esteri (cinesi) non in una impresa a controllo 

nazionale (USA), ma in una affiliata nazionale di un gruppo a controllo estero (Germania). 

Casi come questo, e relative controversie legali, potranno facilmente presentarsi nel 

prossimo futuro, dato il crescente intreccio proprietario nell’assetto azionario di gruppi 

multinazionali, assetto su cui la Cina in particolare ha giocato e giocherà le sue carte alla 

luce della strategia Belt and Road Initiative (la nuova “via della seta”) e China 

Manufacturing 2025.   

Il 12marzo 2018, premuto dal CFIUS Trump blocca il tentativo di takeover ostile di 

Qualcomm (leader nei semiconduttori) da parte della Singaporeana Broadcom, citando 

timori di una emergente leadership cinese nella nuova tecnologia wireless 5G, perché 

Broadcom investirebbe meno di Qualcomm in questo campo53. 

 

Nel gennaio 2018 è stata bloccata offerta di Alibaba (tramite propria affiliata Ant 

Financial) di acquistare la rivale MoneyGram per motivi di sicurezza e a fine 2018 la notizia 

che Jack Ma è membro del PCC solleva richiesta che in base a nuova legge FIRRMA (che 

proibisce l’acquisto straniero di “critical technology”) Alibaba sia impedita nell’acquisto di 

startups (Economist, June 1st, p. 12). 

 

2.9. Il dibattito in Europa  

L’attenzione dei governi UE e della Commissione UE si concentra su settori legati a: 1) 

difesa e sicurezza; 2) infrastrutture di rete (energia, trasporti, comunicazioni, spazio, sanità, 

data storage, finanza); 3) tecnologie critiche di frontiera (intelligenza artificiale, robotica, 

semiconduttori, dual use di tecnologie militari, cyber-sicurezza, nucleare). 

 Su sollecitazione di Francia Germania e Italia, nel 2017 la Commissione ha elaborato 

una proposta di “Regulation establishing a framework for screening of foreign direct 

investment into the European Union”. Per “controllo” si intende almeno il 25% dei diritti di 

voto. L’art. 4 cita come casi in cui il controllo estero può rappresentare una minaccia per la 

sicurezza e/o l’ordine pubblica, oltre i settori sopra menzionati: a) sicurezza nell’offerta di 

“critical inputs”; b) accesso ad informazioni sensibili o capacità di controllare informazioni 

sensibili54. 

 
53 The Economist, March 17, 2018. 
54Cfr. R.Stein e S.Maturana, “Development in German and European foreign investment control – A new 

security-based merger control?, University of  Oxford-Faculty of Law, 24 April 2018.  Sia la Commissione 
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L’elencazione di settori e filiere non è mai esaustiva. Un’attenzione particolare scatta 

naturalmente quando l’investitore è controllato da un governo straniero: tema recentemente 

sollecitato dal crescente ruolo della Cina come investitore internazionale non più solo 

nei paesi africani e latino-americani (approvvigionamento di materie prime agricole e 

minerarie), ma anche in settori manifatturieri e di servizi in Europa e negli USA55. 

Uno studio commissionato nel 2017 dalla Danish Business Authority alla Commissione 

Europea56 ha censito una mappa dei flussi di M&A 2013-2016 provenienti da paesi esterni 

alla UE ed ha fornito una rapida rassegna delle proposte per rivedere i regimi di controllo 

del fenomeno, pur rispettando opinioni e accenti alquanto diversi tra singoli paesi membri. 

Lo studio copre 27,736 casi di M&As nella UE nel quadriennio, di cui il 60 percento nei tre 

paesi maggiori UK Germania e Francia, circa il 20 percento in Olanda-Svezia-Italia e Spagna 

e il restante 20 percento negli altri 21 paesi membri). La dimensione media delle operazioni 

di M&A risulta circa doppia rispetto a quelle di IDE greenfield (67 vs. 33 milioni di euro). 

L’origine geografica delle M&As extra-UE vede al primo posto gli USA con più della metà 

dei casi, seguiti da Svizzera, Russia e Cina.  

Da notare che nel quadriennio le SOEs, non solo cinesi, hanno pesato solo il 2 percento 

del numero di M&As nella UE provenienti da paesi terzi, ma sono state particolarmente 

presenti in diversi settori considerati “sensibili” come pubbliche utilità (energia elettrica, 

gas, acqua), trasporti, finanza e assicurazioni. Nei settori ICT le SOEs hanno pesato meno 

della media sul totale dei 27,736 casi (8 vs. 21 percento) ma pur sempre rilevante se si 

considera la presumibile ricaduta in prospettiva sui medesimi settori “sensibili”.  

Il rapporto classifica i settori “potenzialmente sensibili” in tre categorie, da quella più 

ristretta (difesa, computers, infrastrutture di rete) a quella media (la precedente a cui si 

aggiungono trasporti terrestri e marittimi e le principali tecnologie “dual use”), a quella più 

larga (la precedente più attività estrattive, ricerca scientifica, altre tecnologie “dual use” 

come meccanica e autoveicoli, radio-TV-media, servizi postali). Nel 2016 il 55 percento di 

tutte le M&As extra-UE risultavano appartenere alla categoria più larga dei settori 

potenzialmente sensibili, il 35 percento alla categoria più ristretta. 

Negli anni recenti diversi governi, in particolare Germania Francia e Italia, hanno 

cominciato ad alzare la soglia di monitoraggio di queste operazioni che coinvolgono imprese 

extra-UE. Assai minore è l’attenzione a questo tema nei paesi baltici, così come nella 

Repubblica Slovacca e in Croazia. 

In Italia sarà importante mantenere un’osservazione ravvicinata e documentata sugli 

effetti di recenti acquisizioni cinesi, dal caso Ansaldo Electric (40% acquisita da Shanghai 

Electric maggio 2014 per 400 mil.) alla concentrazione Pirelli gomma-ChemChina.  

Il rapporto non manca di sottolineare possibili conseguenze negative di criteri troppo 

stringenti nel filtrare M&As nei settori sensibili: a) costi troppo elevati per l’identificazione 

delle fattispecie critiche; b) complessità e conseguenti ritardi delle procedure di 

monitoraggio e valutazione; c) aperture di contenzioso con gli investitori esteri, col risultato 

di scoraggiare gli stessi anche quando il paese UE interessato avrebbe interesse a  favorire il 

loro contributo a promuovere startup e nuovi prodotti, e in generale ad accrescere l’entrata 

di capitali produttivi. Il rapporto conclude raccomandando ai governi un continuo 

aggiornamento dei criteri di monitoraggio e selezione, onde garantire la salvaguardia degli 

 
che il Consiglio Europeo Economico Sociale (di cui fa parte l‘italiano Cnel) non mancano di ricordare che l‘art 

296 del TFUE prevede che la UE contribuisca alla “progressiva abolizione delle restrizioni al commercio 

internazionale ed agli investimenti diretti esteri”.                    
55 Preoccupazioni europee circa l’ingresso di capitali cinesi si sono manifestate   anche in occasione della 

vendita del Pireo alla Cosco, sotto pressioni esterne per l’alleggerimento del pesante debito pubblico greco. 
56Copenhagen Economics, Screening of FDI towards the EU, 2018. Una breve rassegna ravvicinata dei regimi 

dei singoli paesi è contenuta in Jones Day (One Firm Worldwide White Paper,Foreign investment control heats 

up: a global survey of existing regimes and potential changes on the horizon, Washington, January 2018. 
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interessi nazionali minimizzando le possibili conseguenze negative dell’ostacolo 

all’ingresso di investitori esterni all’area.        

Nel discorso sullo Stato dell’Unione del 13 settembre 2017 il presidente della 

Commissione UE Jean-Claude Juncker dichiarava: "Let me say once and for all: we are not 

naïve free traders. Europe must always defend its strategic interests. This is why today we 

are proposing a new EU framework for investment screening. If a foreign, state-owned, 

company wants to purchase a European harbour, part of our energy infrastructure or a 

defence technology firm, this should only happen in transparency, with scrutiny and debate. 

It is a political responsibility to know what is going on in our own backyard so that we can 

protect our collective security if needed." Sulla stessa linea si sono mossi il Vice-presidente 

Jyrki Katainen e la EU Trade Commissioner Cecilia Malmström.  

La proposta della Commissione, che attende ancora l’approvazione del Consiglio, lascia 

comunque agli Stati membri la decisione ultima di eventuali proibizioni all’ingresso 

dell’investitore straniero, anche se auspica una armonizzazione delle regole che verranno 

fissate dai singoli paesi. Come già notato, a fronte di un’opinione nettamente favorevole a 

mantenere criteri restrittivi di paesi come Germania. Francia e Italia, altri paesi (come 

Olanda, Svezia, Danimarca, Portogallo, Spagna, Ungheria, paesi baltici, Malta) temono 

eccessive rigidità che possano scoraggiare l’afflusso di capitali esteri, in particolare dalla 

Cina. La Commissione UE si riserva comunque di sottoporre agli stati membri le risultanze 

di una propria indagine quando l’investimento estero tocca progetti titolari di importanti 

finanziamenti comunitari, come i programmi satellitari Galileo ed EGNOS, le ricerche 

Copernico sull’osservazione della terra, i programmi di Trans-European Network, i progetti 

di ricerca legati a Horizon 2020. 

Una attenzione particolare della Commissione è rivolta alla presenza o meno di 

reciprocità nel trattamento degli IDE con i paesi terzi.  

La commissione sul commercio internazionale del Parlamento europeo (INTA) ha 

recentemente approvato con 30 voti contro 7 una dichiarazione che raccoglie e rafforza le 

raccomandazioni della Commissione, ribadendo il rifiuto del protezionismo ma al tempo 

stesso la necessità di una politica industriale attenta alle esigenze di sicurezza e difesa degli 

interessi strategici europei, in particolare nei confronti di Cina e Russia57. 

Resta difficile, nel definire le regole con cui lo stato nazionale “sovrano” può mettere un 

veto all’ingresso di capitali stranieri nel proprio spazio economico-produttivo, trovare il 

giusto equilibrio fra le ragioni della politica e gli interessi economici nazionali del business, 

del lavoro e della finanza. Sembra dunque d’obbligo la cautela suggerita dal citato rapporto 

danese alla Commissione UE del 2017. Si pensi infatti alle profonde trasformazioni in atto 

nella geografia degli scambi internazionali, sotto forma di frammentazione (unbundling) dei 

processi produttivi multinazionali attraverso le cosiddette “catene globali del valore” (global 

value chains). Il contenuto di valore aggiunto nei beni finali è sempre più composto dalla 

combinazione di valore aggiunto dei più diversi paesi, il che complica notevolmente 

l’attribuzione di specifiche caratteristiche nazionali al prodotto finale. Gli esempi classici 

sono lo smart phone o i tablets, la cui vendita finale viene associata a specifici marchi 

nazionali (statunitensi, coreani, cinesi) ma il cui contenuto di valore aggiunto vede in 

posizione preminente produzioni di hardware e (soprattutto) software localizzate in paesi 

come USA, Regno Unito, Taiwan, Singapore, India, Malesia.  

A maggior ragione non è semplice trovare un approccio condiviso su questo tema tra i 28 

paesi della UE. Non a caso la Commissione intende lasciare all’autonomia dei singoli paesi 

membri la decisione ultima sui singoli casi di IDE provenienti da paesi terzi. Al momento 

 
57 M.Marray, European parliament committee on international trade votes for tougher FDI screening, Financial 

Times, July 27, 2018. 
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solo 12 paesi su 28, tra cui Germania Francia e Italia, hanno un meccanismo formale di 

vigilanza per motivi di sicurezza nazionale e di ordine pubblico58. 
 

2.10. Singoli paesi Ue 

 

La Germania è considerata, particolarmente da fonti ufficiali americane, tra i paesi più 

attrattivi per gli investitori internazionali, a motivo di infrastrutture efficienti, alta qualità 

della manodopera, quadro normativo stabile, clima sociale positivo, forte propensione alla 

ricerca. Recentemente ha sollevato controversie il caso di Kuka (campione nazionale di 

robotica, fatt. €3,0 mdi, 12.000 addetti) la cui maggioranza nel 2016 è stata ceduta per $4,5 

bn ai cinesi di Midea da parte dei due principali azionisti privati Voith e Loh, nonostante 

preoccupazioni espresse dalla cancelliera Merkel e dalle maggiori case automobilistiche 

tedesche clienti della medesima Kuka. L’altro caso appena citato del 2016 del produttore 

tedesco di semiconduttori Aixtron si è risolto da solo quando il Fondo cinese Fujian Grand 

Chip ha ritirato la propria offerta a seguito del divieto posto da Obama per la presenza nel 

gruppo di una affiliata americana. 

L’agenzia pubblica GTAI (German Trade and Investment), per conto del Ministero 

dell’economia e dell’energia (BMWi), segue da vicino le proposte avanzate da investitori 

esteri per IDE greenfield o M&A. Recentemente la conglomerata cinese Fosun (formalmente 

impresa privata, non SOE) ha segnalato il suo forte interesse ad acquisire quote significative 

di controllo nel mondo bancario e assicurativo tedesco, oltre che nella moda.   

Dal 2008 al novembre 2016 il BMWi ha emesso 338 autorizzazioni (clearance 

certificates) e nessun divieto. 

In linea con gli indirizzi della Commissione UE, il BMWi va man mano definendo i 

settori e segmenti sottoposti a sorveglianza per valutare potenziali minacce a sicurezza e 

ordine pubblico derivanti dall’ingresso di capitali stranieri.  Una lista recente include: a) 

infrastrutture critiche come energia, trasporti, acqua, ICT, finanza, assicurazione, salute; b) 

sviluppo di software rilevante per le medesime infrastrutture critiche; c) tecnologie di 

sorveglianza e telecomunicazione; d) cloud computing; e) alcune aree della telematica59. 

La Francia da tempo prevede autorizzazioni preventive a investimenti provenienti da 

aree extra-UE in una ventina di casi attinenti al consueto impatto su sicurezza e ordine 

pubblico, tra cui: gioco d’azzardo (escluso il casinò), produzione di sostanze patogene o 

tossiche, intrusione digitale (wiretapping), componenti dual use, management di 

infrastrutture critiche (energia, acqua, trasporti, salute, comunicazioni elettroniche)60. 

Tuttavia, a seguito del tentato takeover di Alstom da parte di GE nel 2014, il governo ha 

emanato un decreto che lo autorizza a bloccare acquisizioni estere in casi di “industrie 

strategiche” e il decreto 2014-479 ha allargato la lista dei settori sensibili (energia, trasporti, 

acqua, telecom, infrastrutture, salute pubblica) 

Il Ministero dell’Economia ha una lunga tradizione di negoziato con gli investitori 

internazionali, rafforzata dalla legge del 2004. La materia del negoziato include le strutture 

di ricerca, la sicurezza delle catene di fornitura, la partecipazione a pubblici appalti e 

l’impegno ad assicurare una continuità operativa nel futuro.  

Recentemente ha fatto rumore la reazione del governo di Macron alla cessione della 

maggioranza dei cantieri navali Stx di Saint Nazare all’italiana Fincantieri da parte dei 

coreani precedentemente subentrati nl controllo della società.  Dopo l’iniziale minaccia di 

 
58 M Pignatti, Investimenti in Europa: perchè vigilare, Aspenia Online, 6 marzo 2019. 
59 An update on foreign investment control in Germany, McDermott-Will&Emery, October 4, 2017. 
60 Alla prima legge 66-1008 entrata in vigore il 28.12.1966 sono seguiti la legge 2004-1343 del 9 dicembre 

2004 e successivi numerosi decreti assorbiti nel Codice di moneta e finanza. 
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nazionalizzazione, Fincantieri ha concordato di restare con una quota del 50% +1 nella 

nuova compagine azionaria a cui partecipano lo Stato francese col 33%, il Naval Group 

(azienda statale della Difesa, fatt. 3,7 mdi) col 10%, i fornitori dell’indotto della Loira col 

4% e i dipendenti del cantiere di Saint Nazare col 2%. Resta curiosa la reazione tardiva del 

governo francese, che due anni prima (Hollande) non aveva ostacolato l’ingresso in 

maggioranza dei coreani, ma il risultato è la nascita di un gruppo europeo assai bene 

attrezzato per reggere la concorrenza asiatica nell’importante comparto delle navi da 

crociera, con opportunità di efficiente “dual use” civile-militare nelle apparecchiature 

elettroniche. 

Nel Regno Unito il tema degli IDE è visto come un sotto-tema all’interno delle regole 

sulla concorrenza (Enterprise Act, Section 13 dell’Industry Act, che a sua volta rinvia al 

TFUE). Il Secretary of State può attivare con una “intervention notice” l’Autorità antitrust 

nazionale (CMA: Competition and Markets Authority) allo scopo di verificare l’esistenza di 

un interesse pubblico (public interest) associato a esigenze di: a) sicurezza nazionale; b) 

garanzie di pluralismo dei media; c) stabilità del sistema finanziario del paese. In tempi 

recenti l’attenzione del governo nei confronti di acquisizioni di controllo su importanti 

gruppi del business britannico si è allargata ad ulteriori casistiche.  

Nel 2010 è stata oggetto di dibattito il takeover della dolciaria Cadbury da parte di Kraft 

Foods, senza che si aprisse una formale procedura di controllo. Quando, ad acquisizione 

avvenuta, Kraft ha annunciato il trasferimento di uno stabilimento in Polonia vi è stata una 

forte reazione della pubblica opinione, che ha indotto il governo a varare un emendamento 

al Takeover Code che obbliga chi si propone di acquisire il controllo a fornire dettagli sulle 

prospettive future degli impianti. 

Il takeover della farmaceutica Astra Zeneca da parte dell’americana Pfizer, annunciato 

nel maggio 2014, è stato approvato dopo due anni di istruttoria mirata a proteggere gli 

investimenti britannici in R&S e ad evitare finalità di evasione fiscale. In un discorso del 

luglio 2016 Theresa May ha sollecitato il governo ad assumere maggiori poteri ed 

eventualmente impedire l’assunzione di controllo estero su “key British companies”, in 

particolare se fornitrici di beni e servizi al governo. Finora non si sono verificati casi di 

blocco all’acquisizione di “important manufacturing undertakings” da parte di azionisti 

esteri.  

Nel 2007 governo inglese e Commissione europea sono intervenuti a garantire la 

salvaguardia delle capacità operative di difesa e delle relative informazioni sensibili a 

seguito del passaggio di controllo a General Electric della controllata britannica 

dell’americana Smiths Aerospace Group Limited. 

Nel settembre 2009 il governo ha approvato l’acquisizione dell’inglese Underwater 

Systems Winfrith (USW), divisione della QinetiQ fornitrice di attrezzature e software 

subacquei alle forze armate britanniche, da parte della tedesca Atlas Elektronik GmBH solo 

dopo aver ricevuto rassicurazioni circa il mantenimento in UK delle attività di ricerca e 

produzione, l’obbligo di informazione preventiva su eventuali spostamenti fuori UK di 

capacità operative militari e l’inclusione di  un certo numero di direttori esecutivi cittadini 

britannici security-cleared. 

Il governo si è riservato una golden share (diritto di veto a ulteriori passaggi di controllo) 

nel progetto Hinkley Point C di costruzione di una centrale nucleare nel Somerset (2016), 

progetto finanziato dalla francese EDF controllata dallo Stato e per circa un terzo da due 

SOEs cinesi operanti nel settore. La Corte di Giustizia europea ha verificato che in questo 

caso non fossero violate le regole che presiedono il regime della golden share.  

Nel maggio 2017 la CMA ha imposto una serie di indagini e controlli sulla protezione di 

informazioni sensibili a seguito dell’offerta di acquisizione del sistema radiofonico Sepura 

plc da parte della cinese Hytera Communications Corporation Ltd per £74 milioni. Sempre 
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nel 2017, in nome de pluralismo nel mondo dei media, si è aperta una lunga istruttoria circa 

l’acquisizione di una quota di controllo di Sky plc da parte della Twenty Century Fox. 

L’impatto di Brexit su tutta questa materia è ancora incerto. 

La Spagna è fra i paesi europei uno di quelli caratterizzato da una maggiore penetrazione 

di capitali esteri nell’economia nazionale. L’industria dell’auto è pressochè interamente 

controllata da case non spagnole, da VW a Nissan, Renault, Daimler e altre. Le MNEs 

controllano metà della produzione alimentare, un terzo di quella chimica, due terzi di quella 

del cemento. Anche il settore bancario-assicurativo vede rilevanti quote di partecipazione da 

parte di azionisti non spagnoli. La legislazione spagnola non distingue fra proprietà di paesi 

UE e non-UE, salvo prevedere limitazioni agli investimenti UE solo in campo militare, 

mentre per gli investimenti extra-UE sono previsti regimi speciali per IDE anche nei settori 

radio-televisivo, del trasporto aereo e del gioco d’azzardo. In questi settori vale il limite del 

25 percento nel capitale (50 percento nel caso di due o più imprese straniere). 

Vi è un esplicito richiamo all’esigenza di reciprocità nel trattamento degli IDE nei paesi 

partners. 

In Italia dal 2012 è entrata in vigore una normativa volta alla tutela degli assets nazionali 

con la clausola del “Golden Power”61. Tale normativa prevede che la PCM possa esercitare 

poteri di veto all’acquisto di partecipazioni o imposizioni di particolari condizioni nei 

confronti di soggetti esterni all’Unione quando nei “settori strategici” (energia, trasporti, 

telecomunicazioni) si ravvisi “minaccia di grave pregiudizio per gli interessi pubblici 

relativi alla sicurezza, al funzionamento delle reti e degli impianti e alla continuità degli 

approvvigionamenti”. L’istruttoria per proporre poteri speciali è affidata al Mef per società 

direttamente o indirettamente partecipate, al Mise e al Ministero infrastrutture e trasporti 

(Mit) per le altre società62. 

Alla possibilità di opporre un veto ad una partecipazione maggioritaria di Vivendi in TIM 

ha fatto riferimento l’allora ministro Calenda, mentre contemporaneamente l’Agcom 

invocava la Legge Gasparri per porre paletti ai diritti di voto di Vivendi al capitale di 

Mediaset, tenuto conto del limite del 10% che la stessa legge prevede per la quota di gestione 

di una singola società di telecomunicazione nel Sic (Sistema integrato di comunicazioni). La 

giustificazione dei poteri speciali (Golden Power) in materia di reti di telecomunicazioni sta 

nella possibilità di “grave pregiudizio per gli interessi pubblici relativi alla sicurezza e al 

funzionamento delle reti e degli impianti, nonché alla continuità degli approvvigionamenti”. 

In base a tale regola lo Stato mantiene poteri di controllo su scelte strategiche di Telecom 

Italia pur senza disporre di quote azionarie, come invece avviene per le partecipazioni dirette 

(o tramite CDP) in importanti gruppi come Fincantieri (72.5%), Poste Italiane (64.7%), Enel 

(25.5%), Eni (30%), Leonardo-Finmeccanica (30.2%), Snam (30.1%), Terna (29.85%). 
 

2.11. Il problema Cina 

Il 13° Piano quinquennale (2016-2020) e la strategia China Manufacturing 2025 puntano 

esplicitamente ad alzare il contenuto di valore aggiunto domestico rispetto a quello estero ed 

a promuovere la presenza internazionale del colosso cinese nei settori a medio e alto valore 

aggiunto, fino a includere intelligenza artificiale, robotica, nuovi materiali, auto elettrica, 

aerospazio, biofarmaceutica. 63  È impressionante la velocità con cui la Cina nel giro di 15 

 
61 D.l. 15 marzo 2012 n. 21 convertito in L.11 maggio 2012 n. 56. 
62 Una trattazione estesa delle problematiche relative all’uso del golden power in Europa e in Italia è in Roberta 

Angelini, Stato dell’arte e profili evolutivi dei poteri speciali: al crocevia del golden power, in «Astrid 

Rassegna», 2018, n. 8.  
63 Nei beni elettronici di consumo la Cina copre già quasi il 40% delle esportazioni globali, fino al 75% negli 

smartphone in cui i grandi produttori non cinesi (Apple, Samsung)  concentrano in Cina le fasi di assemblaggio 

a bassissimo valore aggiunto: si stima che su 650 dollari del prezzo finale solo 6 dollari rappresentano i costi 
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anni da produttore marginale ha scalato le prime posizioni nell’offerta mondiale di settori 

dominati dalle nuove tecnologie. Un caso emblematico è quello dei pannelli solari, in cui i 

produttori europei all’inizio degli anni 2000 godevano del vantaggio del first mover64. In tal 

modo la Cina cerca una rimonta verso le fasi a monte delle catene globali del valore, pur 

restando ancora per qualche anno un “paese emergente”, con un reddito pro capite nel 2017 

di 17.000 dollari a parità dei poteri d’acquisto contro i quasi 60.000 dollari degli USA.  Non 

sorprende dunque - data la peculiare natura della Cina come ibrido di economia di mercato 

e “non market economy” con una formidabile presenza di imprese controllate dallo Stato 

(SOEs: State Owned Enterprises) e numerose altre sussidiate dallo Stato -  che negli anni 

recenti siano aumentate le pressioni politiche per dotare i paesi occidentali (Europa e USA 

in primis) di norme e procedure per sottoporre i flussi di IDE provenienti da  paesi terzi ad 

un accurato monitoraggio e filtraggio  in nome delle sicurezza nazionale e della 

competizione tecnologica fra paesi.     

In meno di un decennio, favorita dalla crisi negli USA e in Europa, la Cina (senza 

calcolare Hong Kong) è balzata al secondo posto come investitore mondiale dopo gli USA, 

precedendo Giappone, Regno Unito e Germania. Nel 2005-2018 l’Europa è stata la prima 

destinazione degli IDE cinesi, con Regno Unito, Germania e Svizzera come mete preferite. 

Già dal 2008 l’Europa ha registrato il più elevato tasso di crescita degli IDE cinesi nel 

mondo, inizialmente concentrati su Germania-Regno Unito-Francia-Svizzera ma 

successivamente estesi all’’Europa meridionale (Spagna, Portogallo, Grecia, Italia, Cipro) 

ed ai paesi della CEE (Europa Centro-Orientale). La politica di forte spinta verso 

investimenti diretti all’estero origina dall’imperativo “Go out” del presidente Jiang Zemin 

(1997) e risponde all’esigenza di massimizzare benefici come l’inseguimento tecnologico, 

l’acquisizione di best practices manageriali, la valorizzazione di marchi mondiali (come 

Lenovo, Huawei, Haier), la diversificazione dei rischi, l’aggiramento delle barriere tariffarie 

e non tariffarie.65 Nel dicembre 2015 la Cina è diventato il 67° paese membro della BERS 

ovvero EBRD (European Bank for Reconstruction and Development).  L’allargarsi del 

ventaglio geografico degli IDE cinesi si è accompagnato al varo della nota BRI (Belt and 

Road Initiative, altrimenti battezzata “nuova via della seta”), che concentra ingenti 

investimenti e prestiti a lungo termine da parte delle grandi istituzioni pubbliche di sviluppo 

(Eximbank, China Development Bank, China Construction Bank, Bank of China) nei settori 

di trasporti, logistica ed energia. Inizialmente l’attenzione della Cina era rivolta all’accesso 

alle materie prime agricole forestali e minerarie, negli anni recenti si è spostata verso ambiti 

assai più larghi come turismo, istruzione, spettacolo, tecnologia, trasferimento di 

conoscenze.   

A loro volta, un numero crescente di imprese europee ha percepito l’ingresso di capitali 

cinesi come utile strumento per facilitare la penetrazione degli stessi prodotti europei nel 

non facile mercato cinese. È il caso, ad esempio, dell’inglese House of Fraser che a seguito 

dell’acquisizione da parte del cinese Sunpower Group ha visto espandersi le proprie vendite 

in Cina attraverso la rete commerciale cinese66. 

Sullo sfondo di una forbice che dall’inizio degli anni 2000 ha visto gli IDE cinesi in 

Europa raggiungere e superare nel 2016 il valore degli IDE europei in Cina, le M&As 

 
di assemblaggio, mentre il resto è dovuto a componenti intermedi, royalties, margini di distribuzione della casa 

produttrice americana o coreana. 
64 EU industrial policy after Siemens-Alston. Finding a new balance between openness and protection, 

European Commission, March 18, 2019. 
65 Come nel caso dei pannelli fotovoltaici, in cui la protezione anti-dumping dell’Europa ha indotto una crescita 

degli IDE cinesi in Europa: S.Meunier, Chinese direct investment in Europe: economic opportunities and 

political challenges, in Ka Zeng, ed., Handbook of the international political economy of  China, Elgar, 2019.  
66 Ivi, p. 13 del mimeo. 
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originate dalla Cina sono state prevalentemente nel settore manifatturiero, con la Germania 

al primo posto fra i paesi UE coinvolti.   

A fronte di questi vantaggi, tuttavia, l’Europa non può non tenere conto di rischi associati 

alla rapida penetrazione di IDE cinesi in casa propria: a) cessione forzata (asset stripping) di 

patrimonio tecnologico a favore della pressante concorrenza cinese; b) pericoloso contagio 

con un sistema produttivo avvezzo a regimi di sussidio pubblico e interferenze nella gestione 

amministrativa; c) pericoli per la sicurezza militare (es. nucleare) e condizionamenti sulla 

politica estera verso “rogue states” come Nord Corea e taluni paesi africani.  Al fondo, nel 

negoziare un trattato commerciale bilaterale EU-Cina – come avviene dal 2013 – l’Europa 

deve puntare a reali condizioni di reciprocità in termini di accesso al mercato e regole di 

concorrenza67.    
 

2.12. Sintesi e conclusioni di policy 

Nel secondo dopoguerra i processi di internazionalizzazione delle imprese americane, 

europee e asiatiche hanno visto una crescente integrazione fra commercio estero e 

investimenti diretti esteri (IDE). I mercati nazionali hanno visto pertanto una presenza 

crescente di imprese multinazionali, a cui fanno capo – secondo le stime della WTO - circa 

due terzi dell’intero commercio mondiale. Accanto ai diversi Accordi di libero scambio, in 

primis il Gatt (General Agreement on Tariffs and Trade) evoluto nella WTO (World Trade 

Organization) a partire dal 1995, sono fiorite centinaia di accordi di liberalizzazione e 

protezione degli IDE.  A fronte di ciò, nell’ultimo decennio è andata crescendo pressoché 

ovunque la sensibilità dei governi nazionali alla limitazione di sovranità nazionale che deriva 

dalla presenza delle imprese multinazionali (MNE) sul proprio territorio, con l’inevitabile 

intreccio fra sistema produttivo nazionale e centri di controllo azionario e comando 

manageriale fuori dai confini nazionali. Al tempo stesso i governi hanno accompagnato e 

favorito la crescita multinazionale delle proprie imprese, dai grandi gruppi ad una fascia 

allargata di imprese di medie e talora anche piccole dimensioni, nel convincimento che 

strategie di “internazionalizzazione attiva” rafforzano la competitività.  

 

Le preoccupazioni dei governi nei confronti degli IDE in entrata sono acuite dalla 

presenza significativa di imprese a controllo statale (SOEs: State-Owned Enterprises) tra i 

protagonisti degli IDE in diversi settori, che fa emergere il timore di indebite interferenze 

negli affari economici e politici nazionali da parte di governi stranieri. Negli anni recenti le 

SOEs, non solo cinesi, hanno pesato solo il 2 percento sul numero di fusioni e acquisizioni 

(M&As) nella UE provenienti da paesi terzi, ma sono state particolarmente presenti in diversi 

settori considerati “sensibili” come pubbliche utilità (energia elettrica, gas, acqua, telecom), 

trasporti, finanza e assicurazioni. 

 Negli USA opera da più di 50 anni un Committee on Foreign Investment in the US (CFIUS), 

introdotto nel lontano 1975 che assegna al Presidente la facoltà di limitare o impedire IDE 

dall’estero per motivi di sicurezza nazionale.  Il Comitato formula in totale autonomia le 

proprie raccomandazioni al presidente, il quale alla fine della procedura investigativa può 

bloccare l’operazione se ritiene che le riserve sollevate non siano state superate. 

 

In Europa le regole in materia sono ancora in via di definizione, e non va dimenticato che 

non esiste ancora una “Europa politica”. Uno studio del 2017 commissionato alla 

Commissione UE dalla Danish Business Authority classifica i settori “potenzialmente 

sensibili” in tre categorie, da quella più ristretta (difesa, computers, infrastrutture di rete) a 

quella media (la precedente a cui si aggiungono trasporti terrestri e marittimi e le principali 

 
67 Ivi, pp. 22-24. 
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tecnologie “dual use”) a quella più larga (la precedente più attività estrattive, ricerca 

scientifica, altre tecnologie “dual use” come meccanica e autoveicoli, radio-TV-media, 

servizi postali). Sull’argomento si deve ancora esprimere il Consiglio UE, ma la proposta 

della Commissione non vuole intaccare l’autonomia degli Stati membri nel definire i criteri 

e le procedure di approvazione od ostacolo agli IDE, in particolare per quelli provenienti da 

paesi extra-UE.  

 

In Italia dal 2012 è entrata in vigore una normativa volta alla tutela degli assets nazionali 

con la clausola del “Golden Power”. Tale normativa prevede che la PCM possa esercitare 

poteri di veto all’acquisto di partecipazioni o imporre particolari condizioni nei confronti di 

soggetti esterni all’Unione quando nei “settori strategici” (energia, trasporti, 

telecomunicazioni) si ravvisi “minaccia di grave pregiudizio per gli interessi pubblici relativi 

alla sicurezza, al funzionamento delle reti e degli impianti e alla continuità degli 

approvvigionamenti”. L’istruttoria per proporre poteri speciali è affidata al Mef per società 

direttamente o indirettamente partecipate, al Mise e al Ministero infrastrutture e trasporti 

(Mit) per le altre società. 

Il rapporto della Commissione UE non manca di sottolineare possibili conseguenze 

negative di criteri troppo stringenti nel filtrare M&As nei settori sensibili: a) costi troppo 

elevati per l’identificazione delle fattispecie critiche; b) complessità e conseguenti ritardi 

delle procedure di monitoraggio e valutazione; c) aperture di contenzioso con gli investitori 

esteri, col risultato di scoraggiare gli stessi anche quando il paese UE interessato avrebbe 

interesse a  favorire il loro contributo a promuovere startup e nuovi prodotti, e in generale ad 

accrescere l’entrata di capitali produttivi. 

In linea di principio sembra importante cercare il giusto equilibrio fra le ragioni della 

politica e gli interessi economici nazionali del business, del lavoro e della finanza68. Anche 

perché la frammentazione (unbundling) dei processi produttivi multinazionali attraverso le 

cosiddette “catene globali del valore” (global value chains) fa sì che Il contenuto di valore 

aggiunto nei beni finali sia crescentemente composto dalla combinazione di valore aggiunto 

dei più diversi paesi, il che complica notevolmente l’attribuzione di specifiche caratteristiche 

nazionali al prodotto finale. 

 

Quanto agli strumenti e alle procedure per attuare l’opportuna selezione ed eventuale 

negoziazione dei progetti con gli investitori esteri, rispetto allo stato attuale della normativa 

e della sua implementazione non sembra utile immaginare il ricorso ad una nuova Autorità 

specifica, la cui nomina si presta ad un sovraffollamento di competenze con le Autorità già 

esistenti. Come negli altri maggiori paesi, la competenza dovrebbe restare alla PCM, magari 

supportata da una apposita Task Force di volta in volta incaricata delle diverse fasi di 

istruttoria che comprendono la valutazione degli effetti attesi dalla maggior presenza di 

azionisti esteri e l’esplorazione dei diversi assetti proprietari e di controllo a cui subordinare 

l’autorizzazione all’ingresso. Tra gli aspetti da monitorare e valutare vi dovrebbe essere una 

stima degli effetti attesi su variabili importanti come investimenti, volumi e qualità 

dell’occupazione, rapporti con fornitori e clienti, implicazioni di commercio estero. La Task 

Force dovrebbe avere una composizione variabile di politici, amministratori pubblici, 

studiosi e osservatori indipendenti. Per la parte pubblica alla Task Force potrebbero 

partecipare rappresentanti del Mef, del Mise e del Mit (già oggi menzionati nella normativa 

del “Golden Power) ma anche di altri Ministeri specificamente chiamati in causa (es. Difesa, 

Politiche agricole). La designazione dei membri della Task Force dovrebbe naturalmente 

 
68 Tema a cui rimandano le riflessioni critiche di Giulio Napolitano in  I capitalisti sono ancora benvenuti?, in  

«Corriere della Sera», 6 maggio 2019.  
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rispettare criteri trasparenti di indipendenza dai partiti, competenza e reputazione 

professionale.   

 

 

 

3. Stato nazionale e globalizzazione in una prospettiva di scienza della politica (l. 

guzzetti/f. onida) 

3.1.  Lo Stato nella competizione globale (Loris Guzzetti)  

 

Approfondire oggi il ruolo dello Stato implica necessariamente partecipare ad un dibattito 

vivace e dai contenuti spesso all’avanguardia, viste le più recenti manifestazioni di quel 

complesso fenomeno comunemente identificato dal concetto di «globalizzazione».  

Sommariamente, la letteratura politologica tradizionale definisce lo Stato come una 

sintesi di potere politico organizzato, strettamente relazionato ad un territorio e ad un popolo 

ben precisi. Nei loro confronti, prevale una pratica di governo vincolante, che trae origine 

dal riconoscimento di una speciale sovranità dell’attore statuale. Attraverso l’istituto della 

sovranità, lo Stato si pone infatti come l’unico titolare legittimamente autorizzato 

all’esercizio della forza (il c.d. monopolio della forza legittima di weberiana memoria) e al 

ricorso della coercizione fisica, realizzando così pienamente una forma di potere 

istituzionalizzato, da cui scaturiscono comandi di ultima istanza [Fisichella]69. 

Per la scienza politica, inoltre, lo Stato descrive l’ottimo prodotto di un nobile «patto 

sociale» siglato fra membri di una stessa comunità, animati dalla volontà di escludere 

potenziali disordini e violenze. Seguendo questa considerazione, senza lo Stato il rischio di 

imbattersi in un pericoloso status di anarchia resterebbe costantemente valido, in una misura 

tale da compromettere tanto le basi per una convivenza pacifica, quanto il raggiungimento 

di un benessere reale diffuso, di qualunque tipologia, pure sociale ed economico.  

In questi termini, già nella prima metà del Seicento, si pronunciava Thomas Hobbes, 

attraverso l’elaborazione di una filosofia politica contrattualistica divenuta poi caposaldo nel 

pensiero politico occidentale e le cui premesse si fondano proprio sull’esistenza di un clima 

conflittuale, praticamente insito nella natura umana, nonché contrastabile unicamente per 

mezzo di una forza dotata di una sovranità superiore a chiunque e, come tale, garante 

dell’ordine.  

Ne consegue che, secondo il pensiero hobbesiano, solo contrapponendo un imperativo 

assoluto, cioè l’auctoritas del «Leviatano», ovvero dell’attore statale, diventa allora possibile 

vincere il vuoto anarchico, assicurando le condizioni di pace, sicurezza e prosperità in seno 

ad una comunità politica.  

Tralasciando tuttavia questi contenuti, per lo più specificamente teorici, relativi alla 

natura della sovranità statale, che inevitabilmente conducono ai prestigiosi contributi di 

autori classici quali Bodin, Rosseau, Locke, Schmitt, Kelsen solo per citarne alcuni, risulta 

ora importante esaminare le condizioni per le quali essa si manifesta concretamente. 

Ebbene, un soggetto organizzato e stabile come lo Stato esercita sovranità nel momento 

in cui «affermi, e se necessario sia disposto a provare, che non deve ad alcun altro potere il 

controllo»70 e la gestione di tutto ciò che resta sottoposto alla sua giurisdizione. Si ha 

insomma a che fare con un potere di governo autonomo, almeno nella sua natura teorica, in 

 
69 D. Fisichella, Lineamenti di Scienza politica. Concetti, problemi, teorie, Carocci editore, Roma 2010, pp. 

72-78. 
70 G. Poggi, Lo Stato. Natura, sviluppo, prospettive, Il Mulino, Bologna 1992, p. 36. 
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quanto esercitato «per proprio conto, servendosi delle proprie risorse, non a discrezione o 

per conto di altri»71.  

 La stessa parola «autonomia» conduce letteralmente all’abilità di produrre norme e 

decisioni senza compartecipazione o intromissione di attori terzi, prerogativa essenziale 

attraverso cui si esprime l’azione dello Stato, inteso come dotato di sovranità. Una sovranità 

cioè già identificata, fin dalle fasi d’origine del concetto e specialmente nella sua accezione 

assolutistica, come la migliore «via di fuga dal dettame e dalla direzione da parte di attori 

esterni e (che) rimane fino ad oggi una istituzione che proibisce ingiustificate interferenze 

straniere nella giurisdizione degli Stati»72. 

Ora, le novità introdotte dalla globalizzazione, specie negli ultimi decenni, pare abbiano 

aperto una fase di progressiva erosione della sovranità statale, colpendo direttamente proprio 

questa sua attitudine ad affermare la volontà politica liberamente, senza coinvolgimento di 

altri attori del sistema politico ed economico internazionale. 

Palesandosi come messaggera di tutta una sequela di mutamenti (talvolta pure 

rivoluzionari) nella sfera economica, politica, culturale e sociale, la globalizzazione si 

conferma come l’esempio lampante di forza capace di confutare la sovranità dello Stato, 

minandone la sua natura inizialmente intesa come «assoluta». Il fenomeno globale ha 

attivato, difatti, circoli viziosi e virtuosi che incidono profondamente sul ruolo e sui caratteri 

che per tradizione identificano l’attore statale, scuotendone non solo la stessa definizione 

teorica, bensì le sue prerogative e le sue modalità di esercizio pratico. 

In prima analisi, attraverso la sua indole cross border per definizione, la globalizzazione 

va ad insidiare il legame fra Stato e territorio/comunità. La storica concezione del limes 

appare progressivamente svuotata del suo significato originario di baluardo memorabile, di 

barriera da proteggere orgogliosamente e di dogana commerciale obbligatoria. In alternativa, 

sono favorite più apertura e flessibilità per una più libera e continua circolazione di persone, 

merci e capitali. Ciò sembra condurre inevitabilmente ad una sovranità sfuggente, non più 

perfettamente in grado di verificare cosa oppure chi varca i confini territoriali dello Stato, 

destando curiosamente alta preoccupazione in termini di sicurezza, ma, in parallelo, 

ambiziose opportunità economiche e politico-sociali. 

In secondo luogo, la globalizzazione ha stimolato lo sviluppo delle grandi corporations e 

delle imprese multinazionali, ossia dei soggetti che operano direttamente su scala planetaria, 

attraverso strutture e modelli che spesso poco si conciliano con le logiche e le strutture 

nazionali o Stato-centriche. Trattasi di grandi protagonisti economici, che diventano quasi 

l’emblema di un presunto superamento della logica statale in economia, specie nell’ambito 

dell’azione organizzativa e produttiva. Quest’ultima, in particolare, è sottoposta sempre più 

a delicati processi di delocalizzazione fisica nella produzione di beni e servizi, che si unisce 

alla maggiore flessibilità contrattuale nei rapporti di lavoro.  

Per certi versi, le multinazionali soddisfano a pieno titolo l’intento (pur discutibile) della 

globalizzazione di attuare «scelte obbligate di “razionalizzazione” economica (relegando) lo 

Stato in una funzione che, al più, è ancillare rispetto agli obiettivi del «sistema Paese», 

dell’«economia nazionale» o di quant’altro»73. Lo Stato sovrano, in sostanza, pare cadere 

vittima di emarginazione, relegato in posizione secondaria, se non addirittura superato 

dall’avvento di nuovi soggetti e dinamiche che sembrano svincolarsi dalla sua logica 

territoriale.  

Eppure, è già qui ravvisabile un primo elemento di paradosso: la particolarità delle 

multinazionali è anche quella di interiorizzare, sfruttandole economicamente, le 

 
71 Ibidem. 
72 R. Jackson, Sovereignty. Evolution of an Idea, Polity Press, Cambridge 2007, p. 8. 
73 V. E. Parsi, Interesse nazionale e globalizzazione. I regimi democratici nelle trasformazioni del sistema post-

westfaliano, Jaca Book, Milano 1998, p. 98. 
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caratteristiche sociali, emotive, culturali presenti nei singoli Paesi. Le grandi corporations 

cercano mercati in ogni parte del mondo e laddove trovano un ambiente favorevole alla loro 

attività produttiva, procedono con l’adozione di modelli e portafogli di beni e servizi 

adeguati alla domanda particolare via, via incontrata.  

A titolo esemplificativo, è possibile fare riferimento alla introduzione curiosa del prodotto 

«coca cola zero» in Europa, recependo la maggiore attenzione e sensibilità alimentare 

tipicamente qui presente, così come la proposta della più salutare insalata nel menù 

italiano/europeo di McDonald, a fronte di una variegata proposta di cibi decisamente più 

calorici e addirittura dalle più grandi porzioni offerti, invece, nei fast food d’Oltreoceano. 

La loro attività appare, di conseguenza, non in contrasto, ma persino condizionata dai 

«contenuti» propri del singolo Stato, dalle sue peculiarità territoriali, e la scelta di realizzare 

investimenti fa molto leva sulla qualità dei cosiddetti fornitori locali di fattori produttivi, con 

caratteristiche complementari a quelle dei fornitori genericamente globali.  

Inoltre, grazie all’elevata disponibilità di risorse per gli investimenti e alla capacità di 

offrire opportunità occupazionali in quantità notevole, l’azione delle multinazionali pone lo 

Stato certamente dinanzi a provocazioni sul suo ruolo, ma al tempo stesso anche a 

opportunità di azione nuove e ad aperture nuove e costruttive. 

Specie in periodi di crisi diffusa, quando cioè prevalgono recessione e disoccupazione 

galoppanti, lo Stato è chiamato ad assicurare soluzioni rapide ed effettive ai problemi che 

affliggono i suoi cittadini. Rispetto alle multinazionali, ecco che i singoli Paesi entrano 

persino in competizione «gli uni con gli altri per indurle a fare investimenti nel proprio 

territorio offrendo ad esse condizioni privilegiate per quanto riguarda il loro trattamento 

fiscale, l’allestimento di infrastrutture»74 e molto altro che possa risultare conveniente. 

Oltre alla dimensione economica, sono infine ravvisabili ben altre dimensioni nelle quali 

la sovranità statale apparirebbe oggi indebolita o esternalizzata verso soggetti terzi, sempre 

più esplicitata con rapporti di condivisione e/o negoziazione. 

Caso esemplare è sicuramente la sfera della difesa militare territoriale: già decenni fa, con 

l’adesione alla Nato, diversi Paesi, specialmente europei, hanno deciso di cedere una parte 

significativa della propria sovranità nell’iniziativa bellica, a vantaggio di un’organizzazione 

internazionale dal carattere sovranazionale. In questo caso, ciascun Stato membro delega a 

terzi le proprie possibilità di comando e di intraprendenza militare, così come l’utilizzo 

esclusivo di una concordata quantità di risorse.  

Seguono poi l’amministrazione della giustizia, specie se con riferimento alla tutela dei 

diritti umani universalmente riconosciuti, per cui è opportuno menzionare la presenza della 

CEDU o della Corte penale internazionale, solo per citarne alcune; la tutela della salute che, 

soprattutto per gli Stati membri dell’Unione europea è sottoposta a vincoli forti derivanti da 

assai dettagliate normative di stampo europeo; la gestione dei diritti di proprietà intellettuale 

e della privacy individuale; la tutela della natura e dell’ambiente e molte altre ancora. 

Appare allora evidente un cambiamento anche profondo nelle logiche dell’azione statale 

e, di conseguenza, nella definizione degli equilibri di potere che contraddistinguono i 

tradizionali processi di policy making. In particolare, per tutti i casi menzionati, è possibile 

rintracciare quella che si può riassumere come una tensione fra i cosiddetti poteri 

«consolidati» (quello politico degli Stati sovrani) e i poteri definibili «emergenti» (quello 

economico e giuridico di multinazionali ed attori sovranazionali). L’avvento di un senso 

«globale», con la sempre maggiore interconnessione fra popoli, territori e sistemi 

giuridici/economici pur differenti, ha suggellato così il sorgere di effetti tanto complessi, 

quanto curiosamente proficui. 

 

 
74 Ibidem. 



IRPA WORKING PAPER N. 5/2021 

 

  

 

                                                                                            ISSN 2280-868X  54 

Sfidando la sovranità come potere politico decisionale primario, nonché legittimato 

attraverso dinamiche di consenso democratico, la globalizzazione tende addirittura a 

influenzare direttamente lo spazio della decisione, della scelta di allocazione delle risorse 

all’interno della società, insomma lo stadio della Politica. E una simile interferenza appare 

per certi versi sconvolgente, poiché mette in discussione l’abilità discrezionale dello Stato 

dotato di sovranità. Essendo lo Stato il principale artefice del «politico», la globalizzazione 

sollecita allora nuovi e seri interrogativi circa la capacità dello Stato di produrre politiche 

efficaci all’interno dei suoi confini.  

Constatato ciò, molti studi e analisi recenti, hanno iniziato ad approfondire il destino della 

sovranità e, di conseguenza, dello Stato. In particolare, l’attenzione è stata sempre più 

riservata ai seguenti interrogativi: fino a che punto il globale riesce a prevalere? Davvero si 

è dinanzi ad un superamento, ad un tramonto della sovranità statale e quindi, parafrasando 

Susan Strange, ad un «ritiro dello Stato»75? Oppure è possibile avanzare l’idea di una sua 

trasformazione/evoluzione nelle sue modalità di attuazione, quindi di un nuovo 

protagonismo statale?  

Rispondendo a questi quesiti, occorre anzitutto considerare come punto fermo che se 

muore la sovranità nella sua pienezza, allora muore anche lo Stato. Uno scenario che ancora 

è possibile interpretare come assai lontano dalla realtà, poiché «parlare di dissoluzione della 

forma-Stato da parte dei processi della mondializzazione è azzardato ed anzi (…) sbagliato, 

anche se, indubbiamente, lo Stato territoriale si trova sulla difensiva rispetto ai processi di 

liberalizzazione del commercio mondiale e di internazionalizzazione dei mercati 

finanziari»76. Il suo protagonismo resta evidente, anche alla stregua delle dinamiche che 

contraddistinguono l’attuale contesto internazionale.  

Più nel dettaglio, specie a partire dal secondo dopoguerra, il modello «Stato sovrano» si 

è diffuso in tutto il mondo, anche come diretta «conseguenza della decolonizzazione in Asia, 

in Medioriente, nei Caraibi, e nel Pacifico. (…) Altri (Stati) ancora emersero dalla 

dismissione dell’Unione Sovietica – successore del precedente Impero russo che occupava 

un’enorme fetta del territorio euro-asiatico – e la disintegrazione della Jugoslavia dopo la 

Guerra fredda»77. Con un numero complessivo pari a 196 Stati riconosciuti ufficialmente 

sovrani dalle Nazioni Unite, è oggettivamente constatabile la mancanza di una loro 

«realistica e pratica alternativa anche all’orizzonte»78. 

Inoltre, i recenti eventi legati al deflagrare del terrorismo su scala globale, specie a partire 

dagli attacchi dell’11 settembre 2001, hanno riportato in auge il ruolo dello Stato, poiché 

ritenuto con rinnovata convinzione, il primo attore capace di garantire sicurezza, ordine e 

legalità fra popoli e territori. Nello Stato dotato di sovranità si rintraccia quindi nuovamente 

quel diretto interlocutore al quale riporre fiducia e al quale rivolgere le richieste per azioni 

risolutive di problemi che gravano su una comunità nazionale. La sua sopravvivenza, 

insomma, va ancora intesa come strettamente legata alle peculiari capacità di problem 

solving e di decision making che cementano la base della sua origine. 

Non bisogna del resto dimenticare che lo Stato agisce in nome e per conto di un interesse 

di carattere nazionale. La sua sovranità continua ad esprimersi cioè seguendo puntualmente 

interessi di un popolo preciso, quindi di una parte ben determinata rispetto a un tutto 

generalizzato. Ne consegue che le decisioni e le azioni poste in essere dall’attore statale siano 

una sorta di proiezione di un interesse nazionale, tale da giustificare l’evidenzia di un 

 
75 S. Strange, The Retreat of the State: Diffusion of Power in the World Economy, Cambridge University Press, 

1996. 
76 A. Carrino, Il problema della sovranità nell’età della globalizzazione. Da Kelsen allo Stato-mercato, 

Rubettino Editore 2014, pp. 98 – 99. 
77 R. Jackson, Sovereignty. Evolution of an Idea, Polity Press, Cambridge 2007, pp. 146 – 147. 
78 Ivi, p. 161. 
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binomio (forse) inscindibile fra Stato sovrano ed identità nazionale, già protagonista per tutta 

l’epoca ottocentesca. 

Nonostante la globalizzazione, è quindi rintracciabile un solido sentimento di 

appartenenza e di identificazione nella dimensione statale, anche perché l’identità è un 

sistema sociale interiorizzato nei singoli individui, tale da dettarne stili di vita, atteggiamenti 

e comportamenti. Per questo motivo, è ragionevole pensare che la comprensione delle 

logiche statali non può avvenire esclusivamente tramite una prospettiva di astratta 

razionalità. Esistono cioè elementi che vanno oltre, che chiamano in causa aspetti cognitivi, 

contenuti emotivi e sentimentali, di per sé irrazionali. 

Gli studi di George A. Akerlof e di Rachel E. Kranton hanno condotto, specie negli ultimi 

decenni, allo sviluppo di un approccio innovativo alla teoria economica, ossia quello 

dell’«economia dell’identità». Si fa strada l’adozione di modelli economici più consapevoli 

dell’influenza che proprio il contesto sociale e culturale è in grado di esercitare nella 

definizione delle scelte dei vari attori economici. Costoro sono animati da identità distintive, 

fatta di norme comportamentali e di preferenze legate a precise categorie sociali, le quali 

vengono interiorizzate e rivendicate pure sul mercato. Come affermato da Akerlof e Kranton, 

questi elementi sono generalmente considerati come esternalità negative. Tuttavia, il loro 

rispetto è da considerarsi empiricamente come contenuto integrante della stessa funzione di 

utilità che tipicamente spiega le intenzioni base dei comportamenti economici [Akerlof e 

Kranton, pp. 12 - 22]79. 

Molto spesso è invece rintracciabile il prevalere di argomentazioni che hanno la tendenza 

di spiegare i fenomeni economici solo attraverso superficiali modelli matematici, ovvero 

«astrazioni puramente teoriche (…) che esonerano dall’impegno di rispondere alle questioni 

ben più complesse poste dal mondo circostante»80, incapaci cioè di chiamare in causa proprio 

fattori sociali e culturali. Questi elementi confermano l’esistenza di una «cultura politica», 

di un elemento culturale che plasma ed influenza realmente ciò che si trova all’interno di 

uno Stato, ovvero le scelte e le dinamiche che caratterizzano un sistema politico, economico 

e sociale. È buona cosa averne consapevolezza, valorizzando così l’idea dello Stato quale 

ampio «contenitore» pure di cultura ed identità, dal forte potere attrattivo ed influente. 

Nello «Stato contenitore» è individuabile allora una società in continuo mutamento, la 

quale diviene causa e conseguenza di una vivacità giuridica, politica, economica, sociale e 

appunto culturale, che individua l’ambiente in cui un certo tessuto produttivo può inserirsi e 

svilupparsi.  

Lo Stato conferma la sua sovranità, laddove è abile nel raccogliere ed unire uomini, 

regole, valori, usi e consuetudini in un legame forte, percepito de facto e pure 

psicologicamente. Sua virtù è quella di palesarsi come custode attento di una cultura politica 

e giuridica, nonché di uno «spirito dello Stato» che, molto probabilmente, sarebbe assurdo e 

sbagliato etichettare come insignificante, o peggio superato, solo per la presenza di soggetti 

e prospettive di senso globalizzanti, al pari di quelle attuali.  

Esemplificando concretamente, una simile «resistenza» è testimoniata da un curioso caso 

che si verifica all’interno delle grandi città metropolitane di tutto il mondo: qui dove si 

manifestano le relazioni e le convivenze multiculturali per eccellenza, individui accomunati 

da una stessa identità nazionale si ritrovano a costruire quartieri cittadini “subnazionali” 

rispetto al Paese ospitante, spontaneamente ed involontariamente. Si pensi, infatti, ai celebri 

quartieri di “Little Italy” o di “China Town” presenti nelle più rinomate metropoli oppure al 

curioso caso Netville, analizzato in maniera esaustiva dall’economista Dani Rodrik. 

 

 
79 G. A. Akerlof – R. E. Kranton, Economia dell’identità, Editori Laterza, Roma 2012, pp. 12-22. 
80 V.E. Parsi, Titanic. Il naufragio dell’ordine liberale, Il Mulino, Bologna 2018, p. 140. 
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In questi ultimi decenni si è in sostanza assistito ad un recupero dell’identità come fattore 

determinante nello scenario politico ed economico internazionale. Le realtà nazionali o, più 

semplicemente, locali non sono state sostituite radicalmente dalle connessioni globali, 

incalzate dalla diffusione di nuove tecnologie, sempre più rapide e capaci di eliminare le 

distanze. Al contrario, questa sembra rimanere presente, continuando a descrivere un quadro 

della realtà spesso molto distante da certe ottiche esclusivamente globalizzate [Rodrik, 

p.257]. 

Anche alla luce di queste curiose parentesi, pare più che opportuno accettare di buon 

grado l’idea di una «evoluzione» della sovranità statale, in alternativa alla malinconica 

suggestione di una sua fine. «Stato e sovranità devono essere ripensati all’altezza delle 

problematiche poste ed imposte dai processi di globalizzazione, ma nella consapevolezza 

che lo Stato è un fenomeno (anzitutto) storico»81 e, come tale, assai complesso e serio. 

Appare più corretto, quindi, capire e rintracciare le nuove modalità con cui la sovranità si 

manifesta, così come le nuove sembianze del potere statale.  

Da qui, si fa sempre più strada la voce dei delusi o dei «correttori» della globalizzazione, 

i quali palesano critiche costruttive fondate sulla riaffermazione di una sovranità nazionale 

in grado di convivere con le logiche globali e addirittura di proporre soluzioni per le 

conseguenze negative generate.  

A tal proposito, si distinguono sicuramente le recenti osservazioni sempre di Rodrik. La 

sua ricerca per una globalizzazione più corretta, più «intelligente» rispetto a quella oggi 

conosciuta, spinge verso una consapevolezza fondamentale: la constatazione secondo cui 

una «governance globale non è di grande aiuto per risolvere le sfide»82 contemporanee. 

Secondo Rodrik, infatti, «ci troviamo ad affrontare problemi che hanno le proprie radici nelle 

profonde divisioni esistenti tra i diversi tipi di società in termini di preferenze, circostanze e 

capacità»83, elementi questi che indiscutibilmente richiamano la natura sovrana ed identitaria 

dei singoli soggetti statuali.  

La stessa globalizzazione allora «deve essere uno strumento per raggiungere gli obiettivi 

auspicati dalla comunità: prosperità, stabilità, libertà e qualità della vita»84. Ne deriva quindi 

un nuovo approccio alla globalizzazione, assai differente rispetto a quelli che hanno 

accompagnato le fasi del cosiddetto «Capitalismo 1.0» del primo XIX secolo, così come del 

«Capitalismo 2.0».  

Nel primo caso, il ruolo dello Stato si allineava ad una logica del tutto marginale, secondo 

il concetto tipicamente liberale del «guardiano notturno» che contempla esclusivamente il 

compito di garantire il rispetto dei diritti di proprietà privata, di assicurare la pacifica 

convivenza e di raccogliere le imposte, ovviamente mantenute al livello più basso possibile. 

Con l’avvento massiccio dell’industrializzazione, lo Stato ha cominciato invece ad essere 

identificato sempre più come soggetto attivo nel sistema economico, in grado di assistere e 

supportare direttamente l’economia di mercato, favorendo un equilibrio che garantisse 

coesione sociale, stabilità e prosperità (il c.d. modello di economia di tipo misto).  

Il nuovo approccio teorizzato dall’economista della John F. Kennedy School of 

Government intende ora contrapporre un nuovo modello che possa superare le degenerazioni 

di una globalizzazione che, a partire dalla metà degli anni ’70, si è caratterizzata sempre più 

da una pressante inclinazione finanziaria, ancora oggi prevalente. Proposta di Rodrik è 

promuovere pertanto una globalizzazione «intelligente» che, fra gli altri aspetti, va ad 

 
81   A. Carrino, Il problema della sovranità nell’età della globalizzazione. Da Kelsen allo Stato-mercato, 

Rubettino Editore 2014, p. 201. 
82 D. Rodrik, La globalizzazione intelligente, Editori Laterza, Bari, p. 256. 
83 Ibidem. 
84 Ivi, p. 269. 
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enfatizzare positivamente proprio la presenza delle diversità nazionali, così come l’attività 

delle istituzioni statali dotate di sovranità.  

Queste possono e devono mantenere responsabilità determinanti per lo sviluppo 

economico, promuovendo una serie di politiche pubbliche volte a stimolare anzitutto 

l’attività produttiva (tramite incentivi e minor tassazione), una maggior 

internazionalizzazione dei propri beni e, ancora, l’attrazione di investimenti esteri.  

In linea con questa interpretazione, sarebbe pure interessante rafforzare proprio il 

rapporto di collaborazione fra Stato ed investitori esteri. L’impresa multinazionale ha 

interesse ad avvicinarsi anche fisicamente ai propri mercati di sbocco, poiché non può 

limitare la produzione solo in patria. Necessariamente si trova allora spazio per un dialogo, 

per una negoziazione ed una co-operazione con lo Stato estero, al fine di soddisfare i propri 

obiettivi.  

L’attore statale e l’investitore (ad esempio una grande multinazionale), come intuibile, si 

relazionano in un rapporto di potere volto a promuovere sviluppo, attraverso attività 

produttive regolate da condizioni reciprocamente stabilite. Alla base c’è quindi la 

condivisone di un obiettivo comune, da raggiungere tramite una suddivisione precisa delle 

competenze e delle mansioni. 

 Entrambi, insomma, hanno compiti da soddisfare, quasi come in un vero rapporto di do ut 

des e sempre entrambi agiscono controllandosi vicendevolmente, garantendo un equilibrio 

nel momento in cui ognuno soddisfa le richieste accordate. 

Certo una simile logica non può applicarsi a tutti i settori, ma varrebbe tentare. Un 

esempio calzante da cui prendere spunto potrebbe essere sicuramente quello estrattivo: in 

cambio dei diritti di estrazione mineraria concessi dallo Stato, il colosso multinazionale si 

impegna a garantire occupazione, servizi e simili.  Discorso in linea, fra l’altro, coi grandi 

investimenti intrapresi in questi anni dalla Cina nei territori africani: non avendo questi 

ultimi le capacità adatte, autorizzano gli attori economici cinesi al controllo delle materie 

prime, a condizione che realizzino infrastrutture e addirittura nuove, intere città.  

Alla luce di tutto ciò, è possibile accettare come sensato l’assunto per cui «non vi sono 

declino, né ritirata, né crisi dello Stato: vi è solo un processo di trasformazione, adattamento 

e ristrutturazione»85 della sua sovranità alla luce delle nuove dinamiche incontrate. Lo stesso 

Rodrik ribadisce più volte che «mercati e governi sono opposti tra loro solo per il fatto di 

formare le due facce di una stessa medaglia»86, affermando altresì che «gli Stati nazione 

vivono e rimangono (…) l’unica opzione possibile»87, ossia il solo ambiente favorevole allo 

sviluppo della società.  

La sovranità statale può divenire così lo strumento per correggere gli aspetti negativi di 

una globalizzazione incontrollata e, in certi casi, pericolosa. La sua presenza è anzi una 

condizione necessaria, al fine di garantire un sistema di base organizzato in cui pure gli attori 

economici possono regolarmente agire. Come nelle teorie hobbesiane, il sistema ancora una 

volta regge poiché esiste un’autorità che detta le cosiddette «regole del gioco».  

Non esistono pertanto autonomismi radicali, e anche la famosa «mano invisibile» del 

libero mercato non può rappresentare un perfetto sostituto dello Stato. Essa piuttosto convive 

con il potere pubblico, dipendendo spesso dalle decisioni e dalle indicazioni che ne derivano. 

Sarebbe del resto abbastanza impossibile, per esempio, che colossi economici come 

Microsoft o Toyota o ancora British Petroleum, riescano ad intraprendere e continuare 

attività d’affari in diverse parti del mondo, senza mai confrontarsi con i soggetti statuali, 

ovvero senza ottenere da loro un sostegno, un permesso oppure una protezione. Non 

 
85 S. Cassese, Territori e potere. Un nuovo ruolo per gli Stati?, Il Mulino, Bologna 2016, p. 46. 
86 D. Rodrik, La globalizzazione intelligente, Editori Laterza, Bari, p. 265. 
87 Ivi, p. 266. 
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sarebbero, insomma, nelle condizioni di agire e decidere in maniera sovrana e secondo 

logiche autonome [Jackson, p. 155]. 

Anche alla luce di questa rassicurazione, l’istituto della sovranità subisce sì delle 

trasformazioni, ma «non per scomparire graziosamente, (bensì) per essere riaffermata in una 

maniera che consenta di essere uno scudo efficace per i diritti politici, civili e sociali»88. La 

capacità di policy macroeconomica dello Stato che da essa deriva non può definirsi 

scomparsa. Ci sono ragioni serie che portano a considerare più deboli i limiti imposti 

dall’economia globale di quanto una certa retorica contemporanea suggerirebbe. Lo Stato 

mantiene margini d’azione per risolvere i problemi causati dal mercato globale, per 

redistribuire il benessere e abbassare i livelli di rischio. Non solo: esso si fa davvero 

promotore di benefits economici che risultato attrattivi per la produzione e gli investimenti 

finanziari. 

Ne consegue che «la logica secondo cui la globalizzazione rende gli Stati non necessari è 

ancor meno credibile dell'idea che rende gli Stati impotenti (…). Anzitutto, l’abilità di una 

società di trarre vantaggio dalle opportunità offerte dall’integrazione economica 

internazionale dipende dalla qualità dei beni pubblici, quali diritti di proprietà, una onesta 

funzione pubblica, la sicurezza personale e (un buon livello di) istruzione»89 che scaturisce 

in larga misura proprio dalle scelte politiche deliberate dai singoli Stati, per tramite della 

loro sovranità. Come poi già rimarcato, «in secondo luogo, lo Stato normalmente definisce 

l’identità. Un senso di appartenenza è parte integrante del senso di sicurezza delle persone, 

una delle cose a cui la maggior parte della gente non vorrebbe rinunciare, nemmeno 

nell’epoca della globalizzazione»90.  

Ha senso, insomma, continuare a parlare di un certo protagonismo dello Stato sovrano in 

economia. Le sue scelte e comportamenti portano a favorire o persino a perfezionare il 

fenomeno della globalizzazione, a conferma del fatto che la sua sovranità non contrasta con 

le dinamiche globali e con la ricerca di una armonia economica diffusa.  

Con un articolo recentemente apparso sul Financial Times, pure il Professor Robert 

Tombs riconosce sbagliata la retorica per la quale «nel mondo globale odierno la sovranità 

nazionale è priva di significato, che i confini sono divenuti irrilevanti e che i poteri 

(nazionali) sono trasferiti verso corpi internazionali e non statali»91, privando totalmente lo 

Stato di competenze e valore. In verità, sostiene, «questo è certamente un dogma ideologico 

più che una spassionata osservazione»92.  

La globalizzazione ha sì dunque trasformato la funzione dello Stato nelle dinamiche 

economiche, ma ha parallelamente aperto nuove occasioni in cui l’attore statuale può 

continuare a far sentire la sua voce. L’apertura stessa di una dialettica fra il senso globale e 

nazionale ha contribuito a rafforzarne il protagonismo, se non altro alla stregua dei numerosi 

contributi ed approfondimenti che stanno arricchendo la letteratura e il dibattito 

contemporanei del settore. 

Appare pertanto nuovamente sconveniente, affidarsi ad un certo radicalismo che 

interpreta lo Stato soltanto come freno, ostacolo o persino pericolo nella sfera economica 

generale. Piuttosto, in tutti questi decenni «globalizzazione e Stati hanno convissuto. La 

globalizzazione è, anzi, figlia degli Stati, che hanno trovato conveniente mettere in comune 

alcune funzioni»93, rispettando la piena salvaguardia dell’interesse nazionale. Lo Stato, in 

 
88 V. E. Parsi, Titanic. Il naufragio dell’ordine liberale, Il Mulino, Bologna 2018, p. 199. 
89 M. Wolf Will the Nation-State Survive Globalization? p. 189. 
90 Ivi, p. 190. 
91 R. Tomb, Sovereignty still makes sense, even in a globalized world, in «Financial Times», 4 luglio 2017. 
92 Ibidem. 
93 Ritornano gli Stati? in «Il Foglio», 28 marzo 2017. 
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quanto sovrano, rimane il principale «attore del progresso – ma anche del processo – 

economico nella sua veste di esperto, negoziatore e garante»94.  

Inopportuno, quindi, alimentare dubbi o incrementare sforzi per giungere ad un loro 

superamento o, peggio, ad una loro condanna finale. Anche perché, parafrasando Bobbio, 

escludendo le teorie più estremizzanti, ovvero marxismo e anarchismo, le quali postulano 

una assenza totale dell’attore statuale nella società rivoluzionata del futuro, tutte le altre 

dottrine presenti nel dibattito politico ed internazionale si affidano alla possibilità di 

cambiamento e ridimensionamento dello Stato95. 

L’istituto della sovranità rimane presente sulla scena. Anche qualora l’attore politico per 

eccellenza accettasse una sua cessione o modifica per precise competenze, lo farebbe 

comunque in funzione di un interesse comune condiviso all’interno dei suoi confini, con 

consapevolezza e come risultato, comunque, di un proprio potere di discrezionalità. Sono i 

modi, i contesti, le dinamiche e gli interlocutori attraverso cui essa si manifesta che cambiano 

via, via.  

Secondo alcuni, è possibile poi rilanciare l’idea di una sovranità sempre più volta a 

confermare lo Stato come il solo spazio politico in cui sia garantita la tutela della dignità 

umana. È sempre più diffusa, infatti, l’idea di una «sovranità dei diritti», ovvero in grado di 

«rivendicare i principi dello Stato di diritto e delle garanzie individuali contro meccanismi 

di potere anonimi e impersonali»96. Senza di essa, secondo i suoi sostenitori, è 

potenzialmente rintracciabile un futuro «mondo senza responsabilità, abbandonato 

all’arbitrio e agli interessi di pochi»97, in cui sarebbe addirittura negato il primato dell’Uomo 

e della Politica. Del resto, «un esame delle prove storiche e giuridiche suggerisce che la 

protezione dei diritti umani dipende molto dalla capacità degli Stati sovrani e dalla 

responsabilità dei loro governi»98. 

Lo Stato potrà perciò apparire come un «contenitore» di sovranità di tipo malleabile nella 

sua azione di policy, ma assai resistente per ciò che concerne i suoi caratteri costitutivi più 

rilevanti, a cui si collegano l’identità e la cultura viva che in esso sono comprese. Conserva, 

di fatto, la sua ricca specificità sostanziale, pur in un mondo in continuo movimento e 

trasformazione. 

Allontanando tentativi bizzarri e fallaci per un suo superamento, l’obiettivo rimane allora 

quello di comprendere il valore di una saggia considerazione della sovranità statale. Una 

sovranità che sia cioè uno strumento utile a promuovere la definizione di una globalizzazione 

non oscurante e sconvolgente, bensì «intelligente» e rispettosa dei protagonisti politici ed 

economici tradizionali. 

 

3.2. Stato sovrano e interdipendenza internazionale: elementi base della teoria economica 

(F. Onida) 

 

A confronto con la tradizionale analisi politologica, l’analisi economica è assai più intrisa 

di interdipendenza tra paesi (governo, imprese, famiglie, istituzioni economiche) per cui la 

sovranità nazionale è per definizione limitata e l’identità nazionale viene coltivata nel 

rispetto di diverse identità nazionali dei paesi con cui si scambiano beni, servizi, capitali e 

persone.  

 
94 V. E.  Parsi, Interesse nazionale e globalizzazione. I regimi democratici nelle trasformazioni del sistema 

post-westfaliano, Jaca Book, Milano 1998, p. 137. 
95 N. Bobbio, Stato, governo, società, Einaudi, Torino 1985, pp. 122-125. 
96 A. CArrino, Il problema della sovranità nell’età della globalizzazione. Da Kelsen allo Stato-mercato, 

Rubettino Editore 2014, p. 178. 
97 Ivi, pp. 211 – 212. 
98 R. Jackson, Sovereignty. Evolution of an Idea, Polity Press, Cambridge 2007, p. 114. 
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In particolare, secondo la classica teoria dell’economia internazionale ogni sistema 

produttivo deve specializzarsi (esportare per importare) nell’interesse dei cittadini-

lavoratori-capitalisti per massimizzare efficienza produttiva e welfare sociale (Smith, 

Ricardo).  

Istituzioni come GATT-WTO dal dopoguerra in poi dovrebbero garantire la compatibilità 

fra sovranità de singoli paesi e regole del gioco che non violano la sovranità altrui. Più facile 

a dirsi che a farsi, ma non ci sono alternative se non la guerra con la sua massa enorme di 

perdenti.99 

L’internazionalizzazione (apertura da autarchia a libero scambio) causa cambiamenti nei 

prezzi relativi (ragioni di scambio), sempre secondo teoria classica del commercio 

internazionale, e come tale incide sulla distribuzione dei redditi, in potenziale conflitto con 

gli obiettivi di politica economica del governo “sovrano”. Ci sono necessariamente attori 

vincenti (fattori produttivi specifici o ad alta intensità d’impiego nei settori export oriented) 

e attori perdenti (specifici o ad alta intensità d’impiego nei settori import competing) i quali 

esprimono interessi contrapposti a livello di governo 100.  

L’apertura internazionale genera dunque inevitabilmente effetti di redistribuzione dei 

redditi tra fattori produttivi (lavoratori e capitalisti, lavoratori ad alta e bassa dotazione di 

capitale umano) e tra territori-regioni, inclusi effetti redistributivi, anche includendo i settori 

relativamente chiusi al commercio internazionale (“non tradeable”) come molti servizi 

domestici. Ceteris paribus, lavoro e capitale nei settori import competing hanno una maggior 

propensione a chiedere al governo misure protezionistiche, mentre i medesimi fattori nei 

settori export oriented e investment oriented premono per politiche di promozione all’estero 

e temono invece ritorsioni internazionali a politiche nazionali protezionistiche. L’alternativa 

al protezionismo è naturalmente (facile a dirsi, meno facile a tradurre in pratica) una politica 

di “Trade adjustment” che compensi i perdenti con strumenti di politica fiscale. 

Solo con interventi pubblici di natura compensatoria (es. fiscalità a favore delle imprese 

e degli occupati nei settori spiazzati dalle importazioni, sostegno ad agenzie per il reimpiego 

e alla riqualificazione professionale) ci si può avvicinare all’obiettivo del libero scambio 

come gioco a somma positiva. Il libero mercato e il libero scambio in quanto tali non sono 

una panacea per assicurare democrazia, libertà e benessere a tutti. Su questa affermazione 

concorda la larga maggioranza di tutte le scuole di pensiero, salvo una minoranza di ideologi 

liberisti astratti dalla storia. 

Negli ultimi decenni, con l’affermarsi delle “catene globali del valore” entro processi 

produttivi sempre più frammentati tra paesi e settori merceologici, il quadro interpretativo 

della divisione internazionale del lavoro si è fatto più complesso. Infatti, i beni finali 

risultano da sequenze di fasi produttive (beni e servizi intermedi, che peraltro pesano per più 

della metà sul volume totale delle esportazioni mondiali) localizzate in diversi paesi vicini e 

lontani, quindi sotto diversi regimi di “sovranità nazionale”. Nel definire le regole degli 

Accordi di liberalizzazione commerciale occupa un ruolo rilevante la definizione del peso 

del “contenuto locale” di produzione. 

Occorre inoltre tenere presente che i “settori” non sono composti da imprese omogenee. 

Vi è una assai elevata eterogeneità tra imprese appartenenti agli stessi settori e agli stessi 

territori (aspetto che la teoria neoclassica tradizionale del commercio estero ha trascurato 

fino a circa un trentennio fa). Pertanto, una crescente internazionalizzazione nella media del 

sistema produttivo accentua le differenze nella performance di produttività delle singole 

imprese e in ultima analisi alimenta processi di uscita dal mercato delle imprese meno 

 
99 Sotto l’egida degli Usa dopo la prima crisi petrolifera nacque la Iea (Interntional Energy Agency), che però 

franò nel 1979-80 alle soglie della seconda crisi. 
100 Il riferimento classico è il teorema di W.F.Stolper e P.A.Samuelson, Protection and Real Wages,  Review 

of Economic Studies, November 1941. 
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efficienti e innovative. Ciò crea problemi di scelte “politically sensitive” allo Stato 

promotore.  

L’interdipendenza tra paesi ha dunque un impatto sensibile sugli equilibri politici interni 

e sui programmi dei partiti di maggioranza e di opposizione.  

Una maggiore apertura internazionale (maggior peso del rapporto trade/GDP) accresce 

la dipendenza del paese dai cicli dei prezzi esteri e una maggior esposizione agli shocks 

internazionali. 

Caso particolare, ma ancora oggi alquanto rilevante per economie fortemente dipendenti 

da produzione ed esportazione di materie prime (come Russia, Argentina, molti paesi 

dell’Africa  Sub-Sahariana e dell’Asia centrale) è la cosiddetta “Dutch disease”, per cui una 

fase più o meno  lunga di rialzo dei prezzi internazionali delle diverse materie prime 

(energetiche e non) -  spesso accompagnata da un apprezzamento del tasso di cambio reale– 

penalizza la competitività delle produzioni manifatturiere dei paesi esportatori delle 

medesime.  

La mobilità internazionale dei fattori, in particolare del capitale finanziario (assai meno 

del lavoro, nonostante flussi migratori intensi in certe fasi storiche) introduce ulteriori 

elementi di redistribuzione dei redditi come effetto della globalizzazione. I mercati finanziari 

internazionali esercitano pressioni asimmetriche sulle politiche monetarie e fiscali dei 

governi il cui stock di debito pubblico è pesantemente detenuto nei portafogli degli 

intermediari finanziari internazionali (banche, assicurazioni, Sgr, Fondi di investimento). Al 

tempo stesso le decisioni di localizzazione dei grandi e medi gruppi multinazionali creano 

incentivi e vincoli alle politiche industriali (e marginalmente alle politiche fiscali) dei paesi 

riceventi. 

 

 

 

 

 

 


