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14.1
Il quadro macroeconomico e l’andamento degli investimenti in ambito nazionale


Sono stati frequenti negli ultimi mesi gli appelli di esponenti governativi e sindacali al rilancio di una strategia di investimenti da parte delle imprese, come strumento pressochè obbligato per una fuoriuscita dall’attuale stagnazione del ciclo economico nazionale in grado di esercitare effetti virtuosi in termini tanto di sostegno alla domanda quanto di adeguamento dell’offerta, a differenza di altre modalità che, concentrate esclusivamente sull’uno o sull’altro versante, suscitano ormai più critiche che consensi per il loro carattere parziale e non risolutivo. In questa direzione vanno infatti le recenti esortazioni del Ministro del Tesoro e delle Finanze, del Governatore della Banca d’Italia e dei leader sindacali confederali, basate sulla presa d’atto di un tasso di crescita degli investimenti lordi per persona che nell’Italia degli anni ‘90 è risultato di 1,3 punti percentuali inferiore alla media dei paesi G7, un tasso di crescita dell’occupazione inferiore di 1,1 e un tasso di disoccupazione superiore di 3,7. Il patto sociale di dicembre ‘98 e il collegato alla finanziaria sul rilancio dell’occupazione e degli investimenti approvato a maggio ‘99 costituiscono appunto tentativi in questa direzione. Il dato nazionale sulla crescita degli investimenti nel ‘98 non è scoraggiante (+3,5%), ma - al pari di tutti gli altri indicatori economici annui che abbiamo passato in rassegna nel primo capitolo - risulta in decelerazione verso la fine dell’anno (+2,2% nell’ultimo trimestre), e il suo andamento induce ad una previsione più contenuta per il 1999 (+3,2%). A tale previsione si accompagna quella di una crescita ancora più limitata del Pil (+1,5%), che non riesce a riprodurre il tasso di crescita degli investimenti sia per l’impatto negativo della frenata del commercio mondiale che per il perdurante processo di riduzione dei magazzini di scorte accumulate nell’ultima fase dello scorso anno. 


L’insistenza sul rilancio degli investimenti è effettivamente giustificata dal verificarsi di un insieme di condizioni di contesto del tutto favorevoli, non solo in termini di drastica riduzione del costo dell’indebitamento, ma anche in virtù del miglioramento di altri fattori che ricorrentemente, e a tratti anche ritualmente, sono stati indicati come inibitori della propensione all’investimento, quali la penalizzazione fiscale e le rigidità e i costi nell’utilizzo del fattore lavoro. Sotto il primo profilo, l’introduzione della ‘legge Visco’ (D.l. 63/99) consente significativi risparmi fiscali per le imprese che investono in nuovi beni strumentali, purche’ effettuino contestualmente incrementi patrimoniali mediante accantonamento di utili o conferimenti in denaro
; questa misura costituisce quindi una forma di incentivo automatico, che va ad aggiungersi agli interventi di sostegno finanziario ad hoc agli investimenti in specifici settori ed attività
. 


Sotto il secondo aspetto, si può mettere in conto una crescente flessibilità tanto esterna quanto salariale. La prima è ampiamente testimoniata dalla descrizione del mercato del lavoro milanese di cui al capitolo 1; al vincolo relativo sulla flessibilità in uscita rispetto ad altri contesti europei si contrappone infatti il dilagare delle assunzioni a tempo determinato, che offrono - accanto ad altri strumenti in via di sviluppo come il lavoro interinale - una flessibilità in entrata ormai elevatissima. La seconda è osservabile nel crescente peso assunto dal salario integrativo contrattato a livello aziendale - quel livello che secondo alcuni introdurrebbe per le imprese il fardello di una crescita salariale al di sopra della dinamica inflattiva; se se ne valuta l’entità nell’industria metalmeccanica lombarda, si può osservare come in media su 100 accordi stipulati in azienda che hanno ad oggetto integrazioni salariali, solo il 15% di esse ne prevede l’erogazione in cifra fissa, mentre l’85% ne lega la corresponsione al raggiungimento di determinati parametri economico-produttivi
. In ogni caso, la contrattazione di secondo livello, che va ad integrare livelli salariali tra i più bassi nell’ambito dei paesi UE, copre solo il 45% dei lavoratori nelle imprese sopra i 50 addetti, e si può ritenere che non vada oltre il 10% per le imprese di dimensioni inferiori (stime Banca d’Italia).


Esistono in realtà criticità ancora irrisolte nel quadro complessivo in cui le imprese si trovano ad operare, che però non vanno tanto ricercate nei fattori appena ricordati, quanto piuttosto in strozzature di altro genere. Il reperimento di risorse finanziarie, necessario per intraprendere processi di investimento, non può essere conseguito solo procurando alle imprese incentivi finanziari o vantaggi fiscali, ma soprattutto favorendo la creazione di un mercato che possa far incontrare l’offerta di capitali di rischio con iniziative di business dalla redditività elevata, intraprese da aziende già consolidate ma anche da nuovi imprenditori che ancora oggi soffrono nella maggior parte dei casi la mancanza quasi assoluta dell’accesso ai capitali. L’evoluzione della cultura e degli strumenti di intervento bancario, così come il rafforzamento e l’espansione dei circuiti borsistici rappresentano tendenze debolmente accennate, che però ancora non hanno condotto ad un percettibile mutamento del problema, e che andrebbero sostenute anche con sforzi ideativi innovativi soprattutto nell’ambito della moltiplicazione del numero e della tipologia di intermediari di capitali di rischio (si pensi ad esempio alla figura del business angel). 


In secondo luogo, è importante che anche l’approccio verso gli investimenti si affini in direzione di una maggiore capacità di specificare e valutare ex-ante la redditività in modo da poter attrarre capitale di rischio, piuttosto che fare affidamento sulla disponibilità di garanzie in qualche modo compensatrici dell’alea del rendimento. In questo senso, l’enfasi che sta accompagnando il tema del project financing è senz’altro giustificata, e il suo primo recepimento nell’ambito della Merloni-ter - che introduce appunto la nuova fattispecie giuridica delle società di progetto e istituzionalizza la possibilità di ricorso a questo strumento da parte del settore pubblico, in alternativa al tradizionale sistema dell’appalto e con importanti differenze rispetto al regime della concessione - costituisce un segnale incoraggiante, anche per i concreti effetti di impulso che potrà avere soprattutto sugli investimenti in opere pubbliche di natura infrastrutturale
. 


In ultimo, non va dimenticata - in un’ottica complessiva nazionale - la schiacciante zavorra costituita dalla criminalità, che al Sud rappresenta probabilmente ancora il primo fattore dissuasivo per i progetti di investimento
. Fintantochè a questo problema non saranno fornite risposte all’altezza della sua gravità, il miglioramento dei fattori sopradescritti, in tempi più o meno ravvicinati, porterà comunque vantaggio solo alle isole felici d’Italia, ampliando con effetti ancora più visibili e sicuramente preoccupanti il divario di clima economico e sociale che già sussiste tra il Mezzogiorno e le zone più sviluppate del territorio nazionale
.


In questo quadro di luci ed ombre, la nostra attenzione si rivolge ora ad analizzare intensità e caratteristiche dell’attività di investimento effettuata dalle imprese manifatturiere milanesi tra il 1995 e il 1997, utilizzando dati campionari raccolti nell’ambito del progetto di monitoraggio congiunturale sull’industria effettuato da Unioncamere lombardia in collaborazione con le CCIAA provinciali
. Particolare attenzione sarà rivolta, oltre che a delineare un quadro complessivo, delle caratteristiche quantitative e qualitative degli investimenti, alla valutazione nell’ambito della realtà milanese di due punti critici emersi dal quadro generale appena tracciato: la relazione tra investimenti e crescita occupazionale ed il coinvolgimento delle piccole imprese nei processi di investimento.


14.2
Dinamica e tipologia degli investimenti nell’industria manifatturiera

14.2.1 
Il profilo e l’evoluzione delle caratteristiche delle imprese che investono


La popolazione di imprese manifatturiere milanesi che ha effettuato investimenti mostra un significativo incremento tra il ’95 e il ’96, quando arriva all’85,5% del totale, per poi stabilizzarsi su queste proporzioni nell’anno successivo (Tab.1). Se si considera che il 1996 è stato per Milano un anno di recessione, in cui la produzione industriale si è ridotta dello 0,2%, e che invece nel 1997 quest’ultima è tornata a crescere dell’1%, emerge una sostanziale indipendenza delle scelte di investimento - quantomeno in relazione al numero di investitori – rispetto alla fase congiunturale in cui vengono assunte. Nell’ambito di questo universo, inoltre, si distingue l’orientamento all’investimento da parte delle imprese medio-grandi (sopra i 200 addetti), tutte investitrici, da quello delle medie (100-200 addetti), che mostrano anche nel ’96 una significativa espansione dell’attività di investimento, e infine da parte delle piccole (sotto i 100), presso le quali il ’97 vede una restrizione del numero di imprese investitrici, soprattutto per quelle di dimensioni minori (sotto i 50 addetti), il 27% delle quali non ha effettuato alcun tipo di investimento in tale periodo (Graf.1). La stessa proporzionalità tra dimensione e propensione all’investimento è leggibile in termini di fatturato, dove la soglia per l’inversione della performance si rintraccia intorno ai 10 miliardi. 

Tab.1 – Distribuzione % imprese e addetti per imprese investitrici e non investitrici


1995
1996
1997


imprese
addetti
imprese
addetti
imprese
addetti

Investitrici
80,2
95,1
85,5
94,3
85,5
96,4

Non investitrici
19,8
4,9
14,5
5,7
14,5
3,6

Fonte: elaborazioni Ufficio Studi CCIAA Milano su dati Unioncamere Lombardia
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Graf. 1 – Quota delle imprese investitrici per classi dimensionali


Altra caratteristica descrittiva delle imprese investitrici è data dal loro orientamento all’export. Sotto questo profilo, si riscontra una rilevante differenza tra la situazione del 1995, quando la quota di imprese investitrici risultava molto inferiore presso quelle rivolte esclusivamente al mercato nazionale (61%, contro l’83% di quelle esportatrici), e il 1997, quando i due universi si equivalgono quanto a propensione all’investimento (Graf.2). Sembra dunque che nemmeno l’esposizione al mercato estero, perlomeno nel periodo più recente, costituisca un fattore esplicativo significativo delle scelte di investimento delle imprese, che evidentemente risultano sempre più imprescindibili anche per chi si trovi a fronteggiare solo il segmento della domanda interna.
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Graf. 2 – Quota delle imprese esportatrici in base alla presenza sui mercati esteri


Sotto il profilo della ripartizione settoriale, risulta sempre nettamente prevalente l’industria di processo, con un forte incremento in particolare degli investimenti nella siderurgia, mentre diffuse alla quasi totalità di imprese risultano le scelte di investimento nel settore chimica, gomma e plastica. In lieve aumento invece le decisioni di investimento nei settori più tradizionali, che però restano ancora ben al di sotto dei valori medi dell’industria, mentre si riducono gli investimenti nel settore metalmeccanico (Graf.3).
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Graf.3 – Quota imprese investitrici per settore

14.2.2
Le caratteristiche degli investimenti


Spostando l’attenzione dal profilo dell’impresa che investe alle caratteristiche degli investimenti effettuati, si può riscontrare in primo luogo una tendenza all’incremento del loro valore parallelamente alla maggiore diffusione del numero di investitori: l’ammontare medio degli investimenti per addetto effettuati da ogni impresa del campione sale infatti da 15,3 milioni del 1993 a 27 del 1997 (Graf. 4). Anche in questa ottica emerge però la ridotta dinamica di investimento delle piccole imprese (soprattutto nella fascia tra i 50 e i 100 addetti), di cui quindi non solo si riduce il numero di investitori ma anche il valore degli investimenti, così come invece risalta la forte dinamica anche in termini di valore nell’ambito delle medie imprese (100-200 addetti), che mostrano i livelli più elevati di investimenti per addetto (circa 43 milioni). Piuttosto sorprendente invece il valore riscontrabile presso le grandi imprese, che nel 1995 risultava addirittura inferiore a quello delle piccole, per poi mostrare invece una forte ripresa nel ’96 e nel ’97. L’analisi del valore degli investimenti per addetto consente inoltre di correggere parzialmente l’impressione di sostanziale equivalenza tra le strategie di investimento delle imprese che operano sui mercati esteri rispetto a quelle con clienti unicamente nazionali. L’ammontare medio in questa ultime è infatti limitato nel 1997 a 12,4 milioni di investimenti per addetto, a fronte di una media pari a 27 milioni. Il contatto con l’estero diventa quindi particolarmente influente sull’ammontare degli investimenti, più che sul ricorso ad essi.
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Graf. 4 – Investimenti per addetto per classe dimensionale delle imprese – mln. lire


La tipologia di investimenti
 vede prevalere - come è naturale trattandosi di imprese manifatturiere - quelli per la produzione, che coinvolgono quasi l’intero universo, ma in forte aumento risulta anche il ricorso a investimenti in macchine per ufficio (dichiarato in più dell’80% dei casi), nettamente più diffusi rispetto alla Lombardia, aspetto che rivela – confermando le indicazioni già note - la maggiore terziarizzazione implicita dell’industria milanese (Graf.5). Seguono poi, con un grado simile di diffusione, mezzi di trasporto e fabbricati e terreni (con una diffusione di poco inferiore al 50%), questi ultimi in forte espansione, a testimonianza di una elevata dinamica espansiva della capacità produttiva; nel 1995, del resto, le concessioni edilizie non residenziali in provincia di Milano avevano mostrato un picco particolarmente elevato, che nel ’96 e nel ’97 si è poi evidentemente tradotto in questa intensa attività di costruzioni ad uso industriale. 


Nel 1997 si assiste ad un processo di concentrazione degli investimenti nei settori appena ricordati, mentre si ridimensionano ulteriormente quelli destinati ad altre finalità come le risorse umane (11,1%), l’ambiente di lavoro (25,3%), la gestione magazzino (10,1%). Quest’ultima tipologia di investimenti risulta più frequente in ambito regionale, aspetto che a sua volta può costituire sia un ulteriore riflesso della maggiore terziarizzazione implicita delle imprese del capoluogo regionale, che anche di un maggior ricorso al just in time. Considerando invece l’ammontare medio dell’investimento per tipologia (Graf.6), si può notare una crescita molto sostenuta del valore delle macchine per la produzione e, in proporzioni minori, anche di quelle per la gestione delle scorte, a indicare quindi una particolare attenzione delle imprese per la qualità degli investimenti effettuati in queste aree.
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Graf. 5 – Quota di imprese per tipo di investimento
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Graf. 6 – Importo medio degli investimenti realizzati da un’impresa investitrice per tipo di investimento


L’orizzonte temporale degli investimenti effettuati risulta in aumento (Graf.7). Mentre infatti quelli di respiro annuale riguardano una quota di imprese che scende dal 43,8% del ‘95 al 41,4% del ‘97, le imprese che avviano programmi pluriennali rappresentano il 32,3% del totale, in netto aumento rispetto al 27% del 1995, ed anche quelle che effettuano investimenti facenti parte di programmi pluriennali già avviati aumentano nel medesimo periodo dal 39,3% al 43,4%. Almeno un terzo delle imprese, quindi, continueranno anche nel ‘98 e oltre programmi di investimento già avviati, aprendo così aspettative favorevoli sulla dinamica negli ultimi anni ‘90.
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Graf. 7 – Quota imprese investitrici secondo i programmi di investimento


Le ultime considerazioni, che sono anche quelle che ci consentono di analizzare più nel merito le decisioni di investimento delle imprese, riguardano destinazione e finalità produttiva degli investimenti effettuati. A differenza della situazione regionale, dove almeno fino al 1996 risultavano in aumento prevalentemente gli investimenti di ‘razionalizzazione’, a Milano la destinazione degli investimenti risulta nel complesso più rivolta all’innovazione, prevalentemente di processo (Graf.8). Anche se da un lato crescono tra il 1995 e il 1997 gli investimenti per la sostituzione di impianti e attrezzature obsolete (dal 56,2% al 69,7%), al tempo stesso - e in misura ancora superiore - si verifica infatti un forte aumento degli investimenti finalizzati ad ampliare la capacità produttiva (dal 58,4% a quasi l’80% delle imprese), sia con acquisto di nuovi impianti che tramite ammodernamento dell’esistente, nonché di quelli destinati a migliorare la qualità dei prodotti (dal 46,1% al 61,6%) e la gestione dei processi produttivi (da da 42,7% a 47,5%). Di importanza invece piuttosto ridotta e decrescente tra il ’95 e il ’97 è la quota di chi investe per lo sviluppo di nuove produzioni, che scende dal 37,1% al 33,3%. In aumento invece le finalità legate al miglioramento qualitativo dei prodotti e al miglioramento della gestione della produzione. Considerati insieme a quanto sopra evidenziato relativamente all’incremento complessivo degli investimenti, alla rilevanza di strategie pluriennali e all’incremento della quota di imprese che hanno investito in terreni e fabbricati, questi segnali mostrano nel loro insieme una tendenza ben percepibile all’espansione quali-quantitativa del sistema produttivo milanese, con una tendenza all’innovazione che sembra però prevalentemente confinata all’ambito dell’innovazione di processo.
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Graf. 8 – Quota imprese investitrici secondo la destinazione dell’investimento


Quanto infine agli effetti attesi (Graf. 9), va sottolineato ancora una volta come il ciclo degli investimenti, oltre ad apparire indipendente dal ciclo economico, continui a mostrare una connessione piuttosto debole con la dinamica occupazionale, almeno nelle strategie delle imprese. Solo il 19,2% delle imprese, infatti, si aspetta che gli investimenti comporteranno nuove assunzioni, pur registrandosi un lieve incremento rispetto al 14,6% di 2 anni prima; inoltre, quasi un terzo delle imprese (29,3%) dichiara finalità labour-saving degli investimenti, in misura quindi molto più elevata rispetto all’anno precedente (25,7%). Anche in termini di qualità del lavoro i benefici non sembrano essere particolarmente rilevanti, se è vero che gli effetti attesi sulla riqualificazione dei lavoratori vengono segnalati solo dal 19,2% delle imprese, in netta contrazione rispetto al 27% di due anni prima. Emerge dunque come i benefici sull’occupazione di una strategia di intensificazione degli investimenti difficilmente possano essere visibili a livello di singola unità produttiva, dato che l’orizzonte strategico delle imprese investitrici milanesi (in misura ancora maggiore di quanto è riscontrabile in Lombardia) lo esclude molto più frequentemente di quanto non lo preveda. Del resto, il prevalere delle finalità relative all’efficienza e alla qualità dei processi produttivi, piuttosto che allo sviluppo di nuovi prodotti, fa parte di un modello di strategia imprenditoriale i cui effetti sul fabbisogno della risorsa lavoro sono notoriamente scarsi, se non addirittura penalizzanti.
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Graf. 9 – Quota imprese investitrici secondo gli effetti attesi dell’investimento


In sintesi, le principali indicazioni che emergono da questa analisi possono essere così riepilogate:

· quantitativamente, il trend è fortemente espansivo tra il ’95 e il ’97, sia in termini di imprese investitrici che di valore investito, ma le piccole imprese risultano sempre più ai margini dei processi di investimento;

· l’orizzonte temporale degli investimenti si sta allungando, con buone prospettive quindi per il mantenimento della dinamica espansiva negli anni a seguire;

· qualitativamente, emerge un grosso sforzo di ampliamento della base produttiva, nonché di innovazione e di miglioramento della qualità di processo, mentre risulta confermata la minore attenzione dedicata all’innovazione di prodotto (limite tipico, come è noto, del sistema produttivo nazionale);

· in relazione all’andamento di altre variabili macroeconomiche, le scelte di investimento non mostrano evidente correlazione con l’andamento del ciclo, mentre l’esposizione ai mercati esteri incide non tanto sulla decisione di investire quanto sulla entità dell’investimento; il rapporto tra investimenti ed occupazione rimane infine critico, non essendo possibile scorgere sotto questo profilo benefici netti a livello di singole unità produttive in base alle strategie dichiarate dagli imprenditori.

� 	Sulla parte del reddito complessivo netto dell’impresa corrispondente al minore tra il valore degli investimenti in beni strumentali nuovi e quello degli incrementi patrimoniali netti viene applicata l’aliquota del 19% anzichè del 37% (o della dovuta aliquota progressiva Irpef); gli investimenti integralmente finanziati con il ricorso all’indebitamento non godono quindi di tale beneficio, mentre se ne avvantaggiano integralmente quelli finanziati mediante incrementi del capitale proprio. Questo impulso legislativo all’incremento della capitalizzazione di impresa costituisce un leit-motiv che lega tra loro altri importanti provvedimenti emanati nell’ultimo biennio in materia fiscale, nell’ottica di rimodellare la struttura finanziaria di impresa secondo modalita’ piu’ adeguate ad attrarre capitale di rischio e sostenere l’attivita’ di investimento: si tratta dell’Irap, che elimina sostanzialmente la storica convenienza fiscale all’indebitamento consentita dalla precedente deducibilita’ degli interessi passivi, e della Dual Income Tax, che introduce un’aliquota fiscale agevolata (19%) sulla remunerazione ordinaria degli incrementi di capitale successivi al 30 settembre 1996.


� 	Particolare successo ha incontrato recentemente la L.266/97 in seguito all’emanazione del Decreto Ministeriale di gennaio ‘99 che ha fissato per marzo il termine iniziale di presentazione delle domande per l’accesso ai benefici previsti dalla legge, in relazione ad un’ampia casistica di investimenti di processo effettuati da PMI. Le domande hanno infatti superato ampiamente sin dal primo giorno stabilito per la presentazione la disponibilità di fondi. La natura dell’incentivo è in questo caso quella di bonus fiscale, particolarmente apprezzato dagli imprenditori per la sua rapida utilizzabilità. Sembra però di poter constatare, osservando le dinamiche di accesso a questi finanziamenti e raccogliendo i pareri degli imprenditori, che leggi come quella in oggetto - che va a premiare investimenti compiuti in un lasso di tempo piuttosto ristretto, pari ai 6 mesi antecedenti alla data fissata per la presentazione delle domande - offrano in realtà più un premio per chi ha già deciso di investire che un incentivo a sviluppare nuovi programmi di investimento. Ciò dipende sia dall’aleatorietà dell’entità del beneficio ottenibile, a sua volta legata al numero di domande presentate, che dal periodo ristretto cui si riferisce, che non consente in molti casi al provvedimento legislativo di incentivare realmente nuove decisioni di investimento. Molto più efficaci dovrebbero quindi risultare gli incentivi fiscali automatici, che consentano di evitare o quantomeno di attenuare questi due limiti.


� 	L’entità del salario pattuito secondo la modalità del premio di risultato è di poco meno di 2.000.000 annui nell’ambito considerato, di cui una quota del tutto minoritaria corrisposta comunque come parte fissa. Per una descrizione più analitica del fenomeno cfr. Fim-Cisl Lombardia, 1998, ‘Quaderni dell’osservatorio sindacale’, nn.12 e 13.


�	Maggiori dettagli ed uno studio di caso sullo strumento del project financing sono leggibili in questo stesso rapporto al Cap. 20. Va comunque tenuto conto che alla Merloni-ter sono state avanzate anche una serie di critiche da parte degli operatori economici, che in sostanza ne apprezzano lo spirito ispiratore ma ne lamentano la scarsa applicabilità, soprattutto per un’inadeguata e insufficiente regolamentazione del sistema di garanzie sui rischi d’opera.


� 	A partire dall’analisi delle strategie di delocalizzazione produttiva delle imprese milanesi, esaminata nel paragrafo 2.3 di questo rapporto, si può ad esempio notare come nell’ultimo quinquennio l’attrattività del Sud non sia in alcun modo cresciuta, mentre in forte crescita risulta il processo di insediamento nel NordEst.


�	A questo sommario quadro andrebbe aggiunta ovviamente l’inefficienza, e spesso anche l’inefficacia della pubblica amministrazione, istanza costantemente ai primi posti nel cahier de doleance degli imprenditori, con le dovute ragioni, tanto che in ogni sforzo di intensificare lo sviluppo in aree arretrate, una misura costantemente adottata è la semplificazione e la riduzione del carico di adempimenti burocratici. Si potrebbe citare la costituzione dello sportello unico come risposta in sè forte al problema del rapporto tra PA e imprese, ma è indubbio che occorrerà un ben più ampio processo di cambiamento culturale della PA per aumentare livello e qualità dei servizi effettivamente erogati alla collettività; la mole di decreti Bassanini, ottimi nelle intenzioni, non ha di fatto ancora prodotto effetti apprezzabili.


� 	L’obiettivo dell’indagine campionaria, realizzata da Unioncamere e della quale di seguito verranno presentati alcuni risultati relativi al subcampione localizzato nella provincia milanese, consiste principalmente nell’individuazione di alcuni aspetti caratteristici degli investimenti effettuati dalle imprese manifatturiere, mentre non si è inteso stimare l’ammontare degli investimenti realizzati. Va inoltre tenuto conto che sono escluse dall’universo di riferimento le imprese al di sotto dei 10 dipendenti.


�	Nella considerazione di questi risultati va tenuta presente l’elevata quota di imprese che non hanno specificato il tipo di investimento effettuato, pari al 35% dei casi.
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