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Uno dei punti pit critici per il recupero
dell’economia italiana dalla recessione che I'ha
colpita ¢ latenuta diquei settoritradizionalmente
indicati come “punti di forza” dell’economia del
nostro Paese. Lltalia, cosi come la Germania,
¢ caratterizzata da un peso della manifattura
maggiore rispetto a molti partner europei nel
2008 (la manifattura italiana assorbe circa
il 43% degli addetti totali, contro il 27% del
Regno Unito, il 38% della Francia ed il 40%
della Spagna). E evidente, dunque, che uno
degli ingredienti cruciali della ripresa sia la
tenuta dei settori dell'industria pit in grado
di agganciarsi al recupero della domanda di
beni, sia finali che intermedi, proveniente dai
Paesi che stanno mostrando i pit forti segnali
di ripresa.

Il Rapporto dell'lstituto nazionale per il
Commercio Estero (ICE) sul biennio 2008-
2009, ci conferma le accresciute sfide per
I'industria italiana, sia nei settori dei beni di
consumo tradizionali sia in quelli dei beni
intermedi, nell'ambito della mutevole geografia

dei flussi di scambio di merci internazionali.

Quello che i dati sugli scambi commerciali
dell'ltalia con I'estero tuttavia non dicono & la
vulnerabilita delle imprese che operano nei
settori dell’export italiano sotto il profilo della
struttura e della performance finanziaria.

La propensione all’export dell’industria italiana (2000-2007)
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Fonte: ns elaborazione su dati ISTAT

Come ci & gia capitato di affermare nei numeri
precedenti di questa Newsletter, & ragionevole
attendersi che non tutti i settori subiranno
le stesse conseguenze dalla crisi, € che i
meccanismi di ristrutturazione e aggiustamento
della capacita produttiva differiranno da settore
a settore. Per tentare di capire quali segmenti
della nostra economia fronteggiano o0ggi i
rischi maggiori, & indispensabile guardare
alla dinamica degli indicatori di bilancio
delle imprese che in quei settori operano. |
dati di bilancio sulle imprese manifatturiere
italiane giungono purtroppo fino al 2008, non
consentendo quindi di fotografare lo stato di
salute finanziaria delle imprese alla fine del
2009, I'anno in cui gli effetti della recessione
sono stati pit diffusi e profondi. Gia alla fine
del 2008, tuttavia, emergevano evidenze
interessanti.

Guardando all'evoluzione della propensione
all’export (misurata dal rapporto fra valore delle
esportazioni e della produzione) registrata nel
periodo 2000-2007, si osserva un aumento
nei settori della meccanica, della chimica, della
produzionediautoveicoli,nell’ abbigliamento, nei
prodotti in metallo e nell’industria alimentari. Al
contrario, si registra un arretramento nell’export
dell’elettronica, dei mobili e degli altri mezzi
di trasporto. Traiettorie comuni nascondono,
tuttavia, significative differenze nelle dinamiche
sottostanti. Dall’analisi dei dati finanziari a
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La struttura finanziaria dell’industria italiana (settori selezionati)

Leva (a) Liquidita (b) Redditivita (c)
media media media
Settori: 04-06 2007 2008 04-06 2007 2008 04-06 2007 2008
Alimentare 2,3 2,6 21 8,5 78 74 10,1 12,5 8,2
Abbigliamento 2,2 2,6 2,0 20,5 20,8 20,4 10,8 13,9 8,7
Chimica 1,5 1,5 1,4 17,8 19,6 15,7 10,3 12,1 89
Metallurgia a prodotti in metallo 2,5 2,6 2,1 9,2 9,1 9,5 11,2 15,6 9,6
Meccanica 2,7 2,8 2,5 9,8 10,4 9,7 9,9 13,1 8,4
Autoveicoli 3,0 31 2,4 34 2,5 31 54 10,0 5,3
Altri mezzi di trasporto 4,5 4.1 3,7 87 3,7 5,9 B3 5,6 5,1
Elettronica 2,1 2,2 2,0 9,3 10,2 9,8 10,7 13,9 9,5
Mobili 2,8 29 2,3 11,5 11,8 10,5 9,3 11,8 6,8

(a) Leva=Debiti/Patrimonio netto

(b) Liquidita=disponibilita liquide/passivita a breve termine

(c) Redditivita=MOL/Attivita non finanziarie

livello micro, si osservano di fatto andamenti
divergenti sotto il profilo dell’indebitamento,
della liquidita e della redditivita. Guardiamo
dunque ai settori pit dipendenti dall’export,
attraverso una lettura combinata di questi
indicatori. ~ Partiamo  dalla  meccanica,
caratterizzata da una situazione di potenziale
vulnerabilita, legata in particolar modo al calo
della redditivita e alla diminuita capacita di far
fronte alle passivita a breve termine. Altri settori,
invece, fra cui quello della metallurgia e della
produzione di oggetti in metallo, benché colpiti
da un drastico calo della capacita di generare
reddito, hanno saputo allentare le tensioni
sul fronte della liquidita presumibilmente
attraverso una ristrutturazione delle passivita
in essere. Lo stesso & probabilmente accaduto
nei diversi comparti della produzione di mezzi
di trasporto. Il settore della chimica fa, in un
certo senso, storia a sé, mostrando una solida
patrimonializzazione in grado di mettere le
imprese almeno parzialmente al riparo delle
turbolenze della crisi.

Lungi dal voler delineare una “mappa dei
rischi”, questa breve panoramica indica che i
settori dell’export italiano stanno in questi mesi
giocando una partita importante, sia a livello
congiunturale che strutturale. La dinamica dei
tassididecadimento, aggiornati daBancad'ltalia
al settembre 2009, confermano un aumento
generalizzato delle difficolta aziendali, che si
acutizzano nel | semestre 2009 soprattutto
nel comparto del tessile-abbigliamento e
cuoio-pellami. Se ¢ ragionevole pensare che
questa tendenza sia legata alle forti difficolta
incontrate dai distretti del tessile e del cuoio-
calzature, essa € particolarmente interessante

se letta in contrapposizione a quanto accade nel
comparto della meccanica strumentale. | tassi
di decadimento forniti da Banca d’ltalia per il
settore dei macchinari industriali aumentano
nel 2009 (soprattutto nel terzo trimestre), ma
restano al di sotto di quanto osservato non
solo nel comparto del tessile-abbigliamento.,
ma anche della fabbricazione di prodotti in
metallo.

La lettura  complessiva delle evidenze
qui riportate  suggerisce una marcata
eterogeneita nella fragilita finanziaria dei
comparti industriali italiani che rappresentano
i punti di forza del “Made in Italy”. | conti
delle imprese che operano nei segmenti della
chimica, dell’alimentare e nella produzione di
mezzi di trasporto dimostrano una maggiore
capacita di tenuta alla recessione economica
e alle piu difficili condizioni nel mercato del
credito. Nei settori tradizionali di beni di
consumo e nella produzione di beni intermedi
le imprese italiane giocano invece una partita
pil pericolosa, ed il loro posizionamento
sul mercato potra essere un elemento
determinante della loro tenuta e della loro
capacita di catturare la ripresa della domanda
estera. La specializzazione su segmenti
ad elevato valore aggiunto, con prodotti
altamente customizzati € indubbiamente
uno degli ingredienti a favore della tenuta
del comparto della meccanica. Non ¢ invece
chiaro che cosa accadra alla produzione
tessile, di cuoio-calzature e di articoli per
la casa, che sono fra i tradizionali settori di
specializzazione italiana. L'unico dato certo &
che molto dipendera dalle scelte strategiche,
in primis il posizionamento sul mercato e

Fonte: Elaborazioni suu dati AIDA (Bureau van Dijk)

nella catena del valore, che le imprese
matureranno nei primi mesi dell'anno in
corso. Da questo punto di vista, & necessario
ricordare che questi settori fronteggiano
sfide competitive e pericoli di erosione delle
proprie quote di mercato anche radicalmente
differenti, spesso in ragione della loro distanza
dalle best practices o, piu in generale, dal
fatto che practices e competenze incorporate
in alcuni processi produttivi abbiano cessato
oggi di costituire un vantaggio competitivo
del nostro Paese. Consideriamo ad esempio
la produzione di pellami, tessuti, o articoli in
cuoio, dove molte fasi della produzione sono
gia delocalizzate all’estero: la produzione che
ancora € realizzata entro i confini nazionali
subisce il contraccolpo della concorrenza
da parte dei produttori localizzati in paesi a
basso reddito procapite in tutte quei segmenti
dove le capacita manifatturiere artigianali,
di design e di commercializzazione non
costituiscono una condizione necessaria
per la realizzazione di margini di profitto. Se
questo & vero, allora (qui come in altri settori),
e cruciale lo sforzo di riposizionamento delle
aziende italiane anche attraverso una spinta
Verso la customizzazione di intere filiere o di
singole fasi produttive in grado di garantire
comunque margini di profitto. E owio che
tutto questo richieda alle aziende investimenti
importanti, oltre che nuove prospettive
strategiche. Come abbiamo gia osservato
in questa Newsletter, il ruolo del sistema
creditizio nel comprendere e sostenere queste
scelte puo essere fondamentale, soprattutto
all’indomani di una crisi che ha lasciato sul
tappeto molto della passata redditivita e
liquidita del sistema industriale italiano.
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Anche se visono segnali di miglioramento della
situazione congiunturale,icomportamentidelle
imprese in termini di scelte di investimento e
di finanziamento non registrano mutamenti di
tendenza sostanziali. Nonostante la discesa
dei tassi di interesse (a dicembre 2009, sulle
nuove operazioni il tasso medio si & portato al
2,26%, -226 b.p rispetto a dicembre 2008) la
domanda' di finanziamenti per investimenti
resta debolissima®e il flusso verso le imprese
continua a rallentare: si  passati da un tasso
di crescita tendenziale del 5,2% del primo
trimestre, a circal’1,2% nel secondo trimestre
per poi passare in territorio negativo negli
ultimi tre mesi (-1,4%). Nel mese di dicembre
la variazione negativa € stata del -2,2%.

Nell'ambito dei settori merceologici, i cui dati
si riferiscono al mese di novembre 2009,
emerge una chiara distinzione tra i servizi
che continuano a presentare tassi di crescita
positivi, in alcuni comparti, come quello dei
servizi di trasporto (9,2%), degli altri servizi
destinabili alla vendita (5%) e quello degli
alberghi e pubblici esercizi (2%). Al riguardo
puo essere interessante segnalare come a
livello territoriale la crescita dei servizi risulti
pit intensa nelle regioni dell'ltalia centrale
e in special modo nel Lazio. Tassi positivi di
crescita degli impieghi si rinvengono pure
nell’agricoltura (2,8%) e nel settore edile
(2,1%). Per contro la manifattura continua
ad evidenziare tassi di crescita negativi, in

B N W W e W we
Migliora I accesso al credito

particolare nei mezzi di trasporto (-17,3%),
nei prodotti energetici (-7,8%), nei materiali e
forniture elettriche (-7,4%), nei prodotti della
plastica e gomma (-7,1%).

Nel mese di novembre le sofferenze lorde
hanno registrato un’ulteriore crescita che
le ha portate al livello di 58 miliardi di
euro, 1,4 miliardi in pit rispetto ad ottobre
2009, mentre la variazione annua rispetto
a novembre 2008 ¢ stata pari al 46,5%. Le
sofferenze legate alle societa non finanziarie
hanno raggiunto a novembre i 38,2 mid
di euro dai 25 mid del novembre 2008,
registrando una variazione annua del 52,6%.
Nell'ultimo mese I'incremento ¢ stato pari a
un miliardo, un po’ meno che nei due mesi
precedenti (soprattutto meno che a settembre)
per0 di dimensioni simili a quelli della prima
parte dell’anno. Il rapporto sofferenze impieghi
ha toccato il livello del 4,6% (2,9% a
novembre 2008).

Le indagini qualitative relative alle condizioni
di accesso al credito confermano la tendenza
allanormalizzazione, dopol'inasprimento delle
condizioni che si era registrato nel corso del
2008, e che ha raggiunto il suo culmine nel
mese di gennaio 2009. Tale normalizzazione
awiene pero con estrema gradualita e non
senza parziali mutamenti di rotta.

Secondo I'indagine campionaria condotta

dalla Banca d'ltalia® nel dicembre 2009 il
19,9% delle imprese giudica che le condizioni
di acceso al credito siano peggiorate rispetto
a tre mesi fa (nella rilevazione di settembre
questo valore era pari al 18,6); il 74,8%
degli intervistati le ritiene invariate, mentre
il restante 5,3% indica un miglioramento.
Le valutazioni sono piu favorevoli al crescere
della dimensione d'impresa, mentre appaiono
peggiori per le imprese del Mezzogiorno.
L'ultima indagine congiunturale condotta
dall'lsae mostra invece come l'accesso al
credito venga giudicato meno favorevole
dal 20,5% del campione, in diminuzione
rispetto al 22,5% del mese precedente. Per
le grandi imprese, la riduzione & maggiore
del dato generale, passando dal 16,2% della
precedente rilevazione all'11,5% di quella
attuale; secondo questa fonte il 28,3%
delle imprese manifatturiere dichiara di aver
ottenuto il finanziamento richiesto, (contro il
26% della precedente rilevazione), il 21,4%
delle imprese di aver avuto il finanziamento
alle medesime condizioni, il 6,9% dice che
¢ stato costretto ad accettarlo a condizioni
pil onerose. Sempre secondo l'inchiesta
dell'lsae, risultano essere in diminuzione
rispetto al mese precedente, sia le imprese
che hanno dichiarato di essere razionate
in senso forte (4,3% dal 6% di novembre),
sia quelle razionate in senso debole (0,4%
rispetto al precedente 0,7%).
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Severita nei criteri applicati per I'approvazione di prestiti e I'apertura di linee di credito
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Per vedere la questione dall’ottica delle
banche, l'ultima edizione della Lending
Survey* (gennaio 2010) rappresenta una
situazione in miglioramento: il saldo delle
risposte delle banche che dichiarano di aver
reso pitl rigide le condizioni per la concessione
del credito & risultato pari a -12,5%, un dato
molto positivo qualora si consideri che nella
rilevazione del gennaio del 2009 questo
valore era pari al +100%.

Anche le aspettative per il prossimo trimestre
suggeriscono poi che potremmo essere giunti
ad un vero punto di svolta: & attesa, infatti,
un’ulteriore riduzione del 25%. A livello di
dimensione d’impresa, sono state le piccole e
medie imprese ad aver beneficiato di un forte
miglioramento: nel mese di ottobre il saldo
netto delle banche che asserivano di aver
inasprito le condizioni di accesso al credito
verso la piccola dimensione era ancora
elevato (+25%), mentre in questa rilevazione
il saldo ¢ risultato negativo (-12,5%).

Per quanto riguarda poi la durata dei prestiti,
le banche ipotizzano che le condizioni, nel
prossimo  trimestre  possano essere pill
favorevoli nel segmento a breve termine,
dove ¢ attesa una riduzione (-25%) di entita
maggiore rispetto a quella del segmento a
lungo termine (-12,5%).

L'indagine segnala anche che nei criteri per
I'approvazione di prestiti e linee di credito,
le condizioni del sistema finanziario (come i
costi di approvigionamento) e quelli legati al
rischio sulla situazione economica in generale,

Fonte: Lendig Survey gennaio 2010 Banca D’ltalia

siano giudicati meno stringenti ora rispetto ai
mesi piu acuti della crisi. L'allentamento di
tali vincoli si € riflesso probabilmente anche
sulle condizioni dei prestiti concessi, che
sono diventate meno onerose: il saldo delle
risposte, rimanendo ancora positivo, & tuttavia
passato dal 62,5% di anno fa al 12,5% del
valore di gennaio 2010.

Le risposte relative alla domanda di credito
confermano che non si & manifestata ripresa
nella domanda di finanziamento da parte
delle imprese: il saldo delle risposte nel mese
di gennaio & stato nullo pur se in recupero
rispetto ai mesi precedenti (in ottobre il saldo
delle risposte era pari al -37,5%). Il dato
generale esprime la sintesi di una domanda
positiva delle piccole imprese (12,5%) a cui
si contrappone quella negativa per le grandi
imprese (-12,5%). Le motivazioni sottostanti
la richiesta di finanziamento continuano,
con un saldo delle risposte pari al 75%, a
privilegiare la ristrutturazione del debito,
tendenza quest’ultima che si protrae dal mese
di ottobre del 2009, e che non sembra dare
segni di inversione di tendenza. Le richieste
di finanziamento per sostenere I'acquisizione
di investimenti fissi lordi e per operazioni di
M&A continuano a presentare saldi delle
risposte negative (-25%) sebbene inferiori a
quelle delle precedenti rilevazioni.

Se la sensazione di emergenza che ha
caratterizzato il sistema finanziario e la
relazione tra banche ed imprese sembra

ormai appartenere ad una fase passata, €
chiaro che l'interazione attiva sui progetti e
sulle prospettive di ripresa e sviluppo delle
imprese, & imprescindibile per riattivare una
condizione di effettiva normalita.

' Che la flessione della crescita degli impieghi bancari non sia, in
aggregato, da correlare con un una restrizione dell’offerta messa
in atto dalle banche, lo si pud desumere anche dall'andamento
dell'indice di intensita creditizia, espressa attraverso il rapporto
tra le consistenze medie annue dell''ammontare di credito
destinato alle imprese ¢ il prodotto lordo. All'insorgere della crisi
finanziaria, iniziata negli ultimi mesi del 2007, questo indicatore
era pariin Italia al 51%, ed il suo valore & aumentato a settembre
2009 raggiungendo il livello del 57%. Il tasso dei finanziamenti
alle imprese pur segnando tassi di crescita negativi negli
ultimi mesi € sono risultati tuttavia molto inferiori alle riduzioni
registrate dall'attivita economica: nei primi nove mesi del 2009 la
produzione industriale, su base annua, & scesa del 20%.

Dal Sondaggio congiunturale sulle imprese industriali e dei
servizi-Dicembre 2009 di Banca d'ltaliaemerge che i piani
d'investimento delle imprese continueranno a rimanere molto
contenuti: solamente il 16,5% delle imprese manifatturiere
dichiara di volere aumentare la propria attivita di investimento
nel 2010, mentre per il 13% degli intervistati & prevista una
riduzione, per il 70,5% delle aziende i piani di investimento
rimarranno invariati

Vledi la nota precedente.

Bank Lending Survey, gennaio 2010, Indagine trimestrale
condotta dalle Banche Centrali nazionali del SEBC in
collaborazione con la BCE. Nella lending surveys effettuata ogni
trimestre, sono contenuti i risultati delle interviste effettuate
presso circa 120 banche dell’area Euro. Per I'ltalia il campione
¢ formato da otto gruppi creditizi che rappresentano oltre due
terzi del mercato dei prestiti sul territorio. Il questionario che
viene somministrato contiene, 16 domande, di queste, le prime
sei riguardano I'evoluzione delle condizioni con cui le banche
erogano il credito alle imprese, i restanti quesiti riguardano
invece il rapporto banca-famiglie.
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Dopo la pesante contrazione subita nel 2009,
ci si attende quest’anno una ripresa delle
esportazioni italiane. Il 2010 si presenta
come un importante banco di prova per
le nostre imprese esportatrici, che sono
state pesantemente investite dalla crisi
proprio quando erano riuscite, nel 2007,
a riconquistare quote di mercato dopo un
decennio di perdite ininterrotte. La crisi
ha portato di nuovo alla perdita di quote di
mercato nel 2008-2009, a conferma di
quanto la recessione internazionale abbia
picchiato duro sulle esportazioni italiane.

Ci si chiede ora quale ruolo le imprese
italiane riusciranno a recitare in uno scenario
competitivo profondamente mutato e quali
strategie adotteranno. Cio implica il doversi
confrontare con due grandi temi. Il primo
riguarda il modello di specializzazione
produttiva dell’economia italiana e I'apertura
verso i mercati di vendita; il secondo &
relativo alle scelte di internazionalizzazione
delle imprese e alla dislocazione geografica
delle fasi della produzione.

Ilprimo aspetto riportaal centro dell’attenzione
una vecchia questione. E noto infatti che il
nostro modello di specializzazione produttiva
¢ basato sul made in Italy (beni per la casa e
per la persona) e sulla meccanica, non sulle
produzioni ad alta tecnologia, come, secondo

|a teoria dominante, dovrebbe invece avvenire
per un Paese industrializzato.

Il confronto con il passato pud essere utile
per capire meglio il presente. Le buone
performance delle esportazioni italiane nel
2006-2007 - che non hanno implicato
sostanziali modifiche al consueto modello di
specializzazione - sono state ampio oggetto
di dibattito. Ci si & chiesti se vi fosse stato, da
parte delle imprese, uno spostamento verso
produzioni a basso costo per contrastare la
concorrenza dei Paesi emergenti oppure se
fosse avvenuto un upgrading qualitativo dei
prodotti, facendo leva su fattori competitivi
diversi dal prezzo. Analisi disaggregate sui

tipi di beni esportati (de Nardis e Trau, 2006,
Fondazione Edison, 2009) e piu approfondite
verifiche empiriche (Isae, 2009) tendono ad
avallare la seconda ipotesi, secondo la quale
sarebbero avvenuti significativi mutamenti
nel mix produttivo delle imprese, a favore
di beni a piu alto valore e migliore qualita.
Il riposizionamento in nicchie di eccellenza,
0 comunque Su una gamma di prodotti
high quality, appare del resto coerente
anche con la specializzazione geografica
delle nostre esportazioni, che continuano
ad essere indirizzate per oltre il 55% verso
I'Unione Europea e per il 70% verso i Paesi
industrializzati. Tutte aree che crescono meno
di quelle emergenti, ma che richiedono nei
settori tradizionali prodotti pit sofisticati e
innovativi, che incorporano un premium price
dovuto al marchio.

Che cosa succedera adesso? E probabile
che la maggior parte delle imprese punti
a rafforzare questa “strategia di nicchia”,
come, ad esempio, dimostra 'indagine svolta
da Unioncamere a fine dicembre sui distretti
industriali, secondo la quale il 65% degli
intervistati intende migliorare/differenziare
i prodotti, ma sempre proponendo beni
che rientrano nell'ambito della propria
specializzazione. | fattori pili importanti su cui
fanno affidamento le imprese per vincere la
nuova sfida della competitivita sono la qualita
e il design, seguiti dal marchio, dalla capacita
innovativa e dalla personalizzazione del
prodotto. Sono tutti elementi percepiti come

Primi venti prodotti in cui I'ltalia & primo esportatore mondiale

(dati in milioni di dollari riferiti al 2007)

mil. US$ mil. US$
Rubinetti e valvole 5.647 Macchine per biancheria 2.032
Gioelleria 5.473 Occhiali da sole 1.985
Ceramiche 3.278 Navi passeggeri 1.954
Calzature 2.667 Piastrelle non verniciate 1.721
Barche 2.556 Tubi di acciaio 1.501
Cuoi a pieno fiore 2.455 Paste alimentari 1.478
Macchine per imballaggi 2.232 Barre di acciaio 1.362
Mobili 2.222 Pompe per liquidi 1.311
Lavori di alluminio 2.110 Cuoi e pelli di bovini 1.265
Borsette in pelle 2.096 Parti di metallo 1.192

Fonte: elaborazioni Fondazione Edison su dati UN Comtrade
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punti di forza dalle imprese italiane. Non &
pero affatto detto che questa strategia abbia
di nuovo successo, anche perché i cosiddetti
Paesi emergenti, come Cina e India, nel
frattempo hanno continuato a progredire e
pOssSono ora competere in molti casi su quei
prodotti di alta gamma, che hanno assicurato
il temporaneo successo degli esportatori
italiani. Il problema della modifica del modello
di  specializzazione diventerebbe allora
ineludibile.

La partita & comunque aperta e lo scenario &
destinato ad allargarsi a nuovi mercati, non
soltanto a quelli tradizionalmente coperti dalle
nostre imprese. Inevitabilmente tenderanno
ad assumere un peso sempre maggiore non
solo i cosiddetti BRIC (Brasile, Russia, India
e Cina), ma anche il Nord Africa - I'unica
area in cui la nostra quota di mercato &
aumentata dal 2007 al 2008, passando dal
10,4 all'11,5% - il Medio Oriente, i Paesi del
Golfo e I'’America Latina. E in queste aree
che potranno nascere nuove opportunita
per le imprese, soprattutto in relazione alla
crescita di classi sociali dotate di maggior
potere d’acquisto, che potranno comprare i
beni di lusso prodotti dall’industria italiana. La
gia citata survey di Unioncamere sottolinea
come la consapevolezza di dover conquistare
mercati geograficamente pit lontani appaia
ben chiara al 30% degli intervistati.

Maquifatalmenteil discorsosiallargaalle scelte
delle imprese in tema di internazionalizzazione,

il secondo punto della nostra analisi. In certi
casi, come ampiamente noto, per aggredire
un mercato estero puo essere pili conveniente
investire in loco piuttosto che esportare.
E questa una scelta che pud essere resa
necessaria dalla tendenza dei governi,
molto diffusa negli ultimi anni, a concludere
accordi commerciali regionali piuttosto che
a far progredire i negoziati del Doha Round
per la liberalizzazione degli scambi a livello
mondiale. Basti dire che, se nel 2001 si
contavano 49 accordi bilaterali e multilaterali
in essere, a settembre 2009 il loro numero,
secondo I'Economist, era salito a 167. Questo
naturalmente pud avere ripercussioni sulle
strategie commerciali aziendali. Le imprese
dei Paesi esclusi da tali accordi possono infatti
trovare pill conveniente effettuare investimenti
diretti nei mercati su cui sono svantaggiate ad
operare attraverso le esportazioni.

Ma - oltre alla classica opzione “esportare o
investire all'estero” - in un mondo globalizzato
le strategie di  internazionalizzazione
delle imprese contemplano sempre pil
frequentemente la possibilita di dislocare su
pill Paesi fasi diverse del processo produttivo.
La formazione di catene di fornitura
internazionali & stato un prepotente fattore
di spinta alla crescita sia del commercio
mondiale sia di nuovi poli di sviluppo all'interno
dei Paesi emergenti negli anni precedenti alla
crisi, contribuendo alla concentrazione degli
scambi in aree specifiche. Ci0 a sua volta si &
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riflesso nel proliferare degli accordi regionali,
sopra ricordati.

Questa tendenza ha inoltre comportato un
cambiamento qualitativo del tradizionale
rapporto tra clienti e fornitori, aumentando la
specializzazione di quest'ultimi e il loro potere
contrattuale nei confronti del cliente. Di qui in
alcuni casi la necessita da parte delle imprese
produttrici finali di riportare all’interno fasi
produttive precedentemente delocalizzate per
tornare ad esercitare un potere di controllo
e di coordianamento. Tale esigenza & stata
ulteriormente rafforzata dalla crisi, che ha
paventato la possibilita di paralisi per intere
catene di fornitura, mettendo a nudo i rischi
della globalizzazione.

Anche le imprese italiane hanno partecipato e
partecipano a questo fenomeno di crescente
dislocazione su piu Paesi della catena del
valore sia come clienti che come fornitrici.
Nel primo caso, “comandando” la catena e,
nel secondo caso, “servendo” altre imprese
italiane o straniere, soprattutto tedesche.
E anche per le imprese italiane si € posto
e si pone il problema di internalizzare fasi
produttive date all’esterno. Occorre subito
dire che la conoscenza di questi fenomeni
non & semplice e che le scelte delle imprese
presentano un elevato grado di variabilita.
Qualche indicazione di come stia andando
il fenomeno si pud comunque ricavare dalle
survey di Unioncamere, I'ultima edizione delle
quali evidenzia come il 25% delle imprese
distrettuali riportera all’esterno fasi produttive
che la crisi aveva portato a internalizzare,
contro un 15% che invece reinternalizzera
fasi prima svolte all’esterno. Un anno fa,
secondo la precedente edizione dell’indagine,
sembrava prevalere il movimento opposto,
con il 24% di imprese che prevedeva di
portare all’interno fasi affidate all’esterno e
i 14% che prevedeva di esternalizzare. Che
significa? Non appare prudente azzardare
un’interpretazione univoca di un fenomeno
che riflette la composizione di comportamenti
diversi e che pud mutare rapidamente
direzione. Si pud pero rilevare come ne sia
complessivamente coinvolto il 40% delle
imprese che hanno rapporti stabili con i
mercati esteri, una percentuale non bassa,
che testimonia il grado di integrazione
internazionale del sistema produttivo italiano.
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II' punto sul Corporate e pubblicato come allegato a Scenari Economici: Autorizzazione n. 143 rilasciata il 29 Febbraio 1992 dal
Tribunale di Milano.

La presente pubblicazione (in seguito Documento) & opera di UniCredit Corporate Banking SpA. UniCredit Corporate Banking SpA
& una societa del Gruppo UniCredito Italiano ed & impegnata in numerose attivita finanziarie aventi ad oggetto strumenti finanziari
collegati alle variabili descritte nel Documento. In particolare UniCredit Corporate Banking SpA o le altre societa controllate da
UniCredito Italiano possono prendere posizione o agire come market maker sugli stessi strumenti finanziari. Il Documento ha
finalita puramente informative e non rappresenta né un’offerta né una sollecitazione ad effettuare alcuna operazione di acquisto
o vendita di strumenti finanziari. Il Documento & destinato ad essere distribuito via posta, elettronica o ordinaria, e non puo
essere ridistribuito, riprodotto o pubblicato in alcuna delle sue parti. Le informazioni, le opinioni, le valutazioni e le previsioni
contenute nel Documento sono state ottenute o derivano da fonti che UniCredit Corporate Banking SpA ritiene attendibili, ma
che non costituiscono in alcun modo una forma di garanzia, sia implicita sia esplicita. Pertanto UniCredit Corporate Banking SpA
non si ritiene responsabile della loro accuratezza o della loro completezza.
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