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PREMESSA

Larga parte delle nostre attivita costruttive dipende

da un ottimismo spontaneo piuttosto che da attese matematiche.
La maggior parte, probabilmente, delle nostre decisioni

di fare qualcosa di buono puo essere assunta

solo come effetto di impulsi istintivi (animal spirits),

di un’urgenza spontanea ad agire piuttosto che all'inazione.

John M. Keynes, The General Theory, 1936

Questo era il terribile: la quiete nella non speranza.
Credere il genere umano perduto
e non aver febbre di fare qualcosa in contrario.

Elio Vittorini, Conversazione in Sicilia, 1941

Nell’economia italiana qua e la segni di fine caduta e, piit aleatorie, indicazioni di svolta. Non
certo ancora i germogli di ripresa che erano ben visibili nella primavera del 2009 e che sbocciarono
in estate.

Giusto a meta del 2013, sul finire del sesto anno della crisi, questo mazzo misto di evidenze sparse
lascia solo intravedere l'avvio della risalita. Non costituisce solide fondamenta per prevederla.

Tuttavia, quel mazzo é infoltito e ben legato da almeno cinque elementi: il minor costo dell’energia
che rimpolpa il potere d’acquisto, la conferma dei progressi nel contesto globale, I'affievolimento delle
misure di austerity, il conforto di una maggiore stabilita di azione del governo orientata alla crescita
e il cauto rinsaldarsi della fiducia.

11 segnale piu importante di “toccato il fondo” viene dagli acquisti di auto, bene durevole la cui do-
manda & molto sensibile a ogni mutamento delle condizioni di reddito e di sentimento. Le immatri-
colazioni hanno cominciato a puntare verso l’alto e il portafoglio ordini inizia a essere meno vuoto.
Cio collima con i progressi nei giudizi delle famiglie sui loro bilanci.

All'inversione di marcia dell’Italia, insieme ad altri paesi, punta con forza l'indice anticipatore
OCSE, che si e dimostrato affidabile in passato. La colloca dall’autunno (forse appena prima).

Quali fattori danno sostanza a questa inversione? Il primo é il calo del costo dell’energia (-10%
tra 2012 e 2014), che e gia stato determinante nell’abbassare l'inflazione italiana dal 3,3% dell’aprile
2012 (quando i prezzi degli energetici viaggiavano a +15,6%) all’1,1% di maggio 2013 (-2,4% gli
energetici). Cio aiuta il potere d’acquisto delle famiglie e i margini delle aziende.
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11 secondo fattore e il consolidamento della crescita globale, grazie anzitutto alle condizioni at-
tuali e alle prospettive degli Stati Uniti, ai primi effetti positivi della nuova politica economica giap-
ponese e al sempre robusto (pari a tre quarti) contributo degli emergenti all’aumento del PIL
mondiale.

Anche nell’Area euro, dove i movimenti tendono a essere contagiosi e quindi corali, ci sono sintomi
di ritorno ad aumenti della produzione industriale, soprattutto in Germania. L'Italia normalmente
si accoda.

Tutto cio sta accelerando gli scambi commerciali internazionali e ridara slancio alle esportazioni
italiane, come gia suggerisce l'aumento degli ordini dall’estero ricevuti dalle aziende.

Soprattutto e importante il grado di restrizione della politica di bilancio, per gli effetti sulla do-
manda interna, il cui crollo ha determinato la seconda recessione e falcidiato imprese e posti di la-
voro. In Italia I'aggiustamento dei conti pubblici (pari a quasi quattro punti di PIL in quattro anni)
si concretizza nel 2013, avvicinandosi al pareggio in termini strutturali; percio nel 2014 non ci sara
ulteriore sottrazione di risorse dal circuito di domanda-produzione-reddito.

Questo effetto sara rafforzato, ed e il quarto fattore, dalle azioni del Governo tutte orientate a pro-
muovere la crescita, anche se rese molto selettive dalla scarsita di fondi. Sono comungque rilevanti per
l'impegno e la tensione verso il traguardo di far ripartire il Paese.

Quelle azioni saranno tanto piit coerenti ed efficaci nel lanciare messaggi rassicuranti se restano in-
corniciate in un ambito di stabilita politica.

In questo modo, infatti, verra rinsaldata la fiducia di consumatori e imprenditori, che di recente
ha mostrato qualche miglioramento, anche se resta molto bassa. Il suo rialzo é cruciale per ripartire.

Al momento del riavvio, il PIL sara di almeno il 9% sotto i livelli pre-crisi. Tuttavia, nonostante li-
velli cosi depressi e compressi di domanda e attivita produttive, la ripresa sara lenta perché intral-
ciata da molti ostacoli, gia segnalati in precedenti scenari del CSC.

Anzitutto, le difficolta del credito: nei prestiti bancari e alto il rischio di ulteriori restrizioni, dati
gli aumenti delle sofferenze e gli obblighi imposti dalle autorita.

Inoltre, 'andamento del costo del denaro e la stessa possibilita delle banche di erogare prestiti sono
influenzati dalle dinamiche dei mercati finanziari, che hanno cominciato a prezzare rendimenti pitl
alti per incorporare sia i progressi dell’economia americana sia il connesso avvio della riduzione
degli acquisti di titoli da parte della FED.

Il rischio per I'Italia e di essere colpita dai rialzi dei tassi di mercato, che per quanto graduali agi-
scono su un’economia e su un sistema creditizio messi a dura prova dalla profondita della reces-
sione, prima che si siano concretizzati i benefici della pit alta domanda internazionale.
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Percio e importante una pronta risposta della BCE (con tagli nei tassi e misure non convenzio-
nali che sarebbero gia pronte) e dei governi dell’'UEM (proseguendo nell unione bancaria e con mi-
sure a favore del credito alle PMI).

Le prime tranche dei pagamenti dei debiti pregressi della pubblica amministrazione, il rafforza-
mento del Fondo di garanzia e altri interventi potranno allentare la morsa.

Poi c’e la perdita di competitivita di costo, accumulata prima della crisi e durante la stessa, che
limita le potenzialita delle esportazioni nello sfruttare I'espansione dei mercati esteri e accresce il
vantaggio dei concorrenti su quello interno.

Inoltre, la distruzione della capacita produttiva (che secondo recenti stime del CSC supera nel
manifatturiero il 15% dei livelli esistenti nel 2007") ha creato vuoti nei settori e rende pitt vischiosa
la reazione dell’offerta agli aumenti della domanda.

Ancora, rimane molto fragile il quadro dell’edilizia, residenziale e non. E uno dei settori piit colpiti
dalla crisi, con gravi ripercussioni lungo molteplici filiere. Sostegni significativi verranno dal rin-
novo degli incentivi fiscali e da una maggior rapidita nel realizzare gli investimenti pubblici.

Inoltre, le famiglie hanno gia molto attinto alla capacita di risparmio per difendere il pitl possi-
bile gli standard di vita di fronte alla severa contrazione del reddito disponibile e cio limita gli spazi
di decisioni autonome di spesa, che di solito vengono prese anticipando futuri maggiori guadagni.

Infine, l'occupazione, dopo essere rimasta stabile da meta 2010 all’autunno 2012, ha cominciato a scen-
dere e proseguira in questa tendenza ancora fino al 2014 inoltrato. La risposta del mercato del lavoro ai
cambiamenti nell’andamento economico e naturalmente ritardata, perché si fa ricorso in prima battuta
all’elasticita dell’orario. Questo ritardo si allunga quanto piut graduale é la risalita dell’economia.

Date queste condizioni, esterne e interne, il CSC ha riformulato le previsioni rilasciate a dicembre,
con alcuni significativi scostamenti riguardo al 2013.

Il commercio mondiale, dopo il marcato rallentamento del 2012 (+1,7% da +5,7% nel 2011), ¢ at-
teso in accelerazione: 2,4% nel 2013 (contro il 2,1% stimato a dicembre) e 4,9% nel 2014 (5,4% a
dicembre). Si tratta di dinamiche inferiori alla media di lungo periodo.

Il cambio dell’euro é visto in marginale indebolimento sul dollaro, per l'ulteriore allentamento
nelle condizioni monetarie dell’Area euro e per la maggior forza dell’economia americana: 1,28 nel
2014, da 1,30 nel 2013 (1,29 nel 2012). Oscilla da tempo in un corridoio piuttosto stretto.

1l petrolio é confermato in ulteriore flessione: 100 dollari medi nel 2014, grazie all’aumento del-
Uofferta superiore a quello della richiesta. I tassi di interesse ufficiali rimangono stabili su valori

1 CSC, Scenari industriali n. 4, giugno 2013.
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prossimi allo zero negli USA (dove gradualmente verra ridotto il massiccio acquisto di titoli da parte
della FED) e vengono abbassati allo 0,25% dalla BCE.

La recessione nell’Area euro si rivela piii pronunciata (-0,6% quest’anno, dopo il -0,5% nel 2012) e la-
scia il posto a una ripresa nei prossimi mesi che sara evidente nei conti del 2014 (+0,9%). L'economia
americana frena nel 2013 (1,8%, dal 2,2% nel 2012), a causa dei tagli di bilancio, ma riaccelera nel
2014 (2,6%). I paesi emergenti avanzano a un passo (5,1% nel 2013 e 5,5% nel 2014) che é contenuto
rispetto alle performance passate; data la loro accresciuta stazza, fanno ancora la parte del leone nell ele-
vare il PIL mondiale.

In tale scenario e prendendo in conto i dati decisamente peggiori dell’atteso di fine 2012 e di inizio
2013, il CSC rivede nettamente al ribasso la dinamica del PIL dell’Ttalia nel 2013 e mantiene
pressoché invariata la dinamica nel 2014: -1,9% (da -1,1%) e +0,5% (contro +0,6%). L' appunta-
mento con variazioni congiunturali positive rimane fermo all’ultimo trimestre dell’anno in corso.

La perdita di quest’anno é quasi per intero dietro alle spalle, essendo il risultato gia incorporato
nella pesante eredita negativa del 2012 e nella flessione del primo semestre del 2013.

La caduta della domanda totale interna, che contraddistingue questa recessione dalla precedente,
prosegue nel 2013: -3,5%, dopo il -5,2% nel 2012, e nessun recupero nel 2014.

All’opposto, le esportazioni continuano a espandersi: +1,3% quest’anno e +2,6% il prossimo,
quando si collocheranno sopra i livelli pre-crisi.

Cio, invece, non accade per nessun’altra variabile, con divari rispetto al 2007 che si ampliano ul-
teriormente e diventano molto grandi.

I consumi delle famiglie arretrano di un altro 3,0% quest’anno e di uno 0,3% nel prossimo, tota-
lizzando un -8,1% dal 2007.

Gli investimenti, dopo il -8,0% nel 2012, patiscono un taglio anche nel 2013: -5,8% per il totale
(che include le costruzioni), cui fa seguito un timido inizio di recupero nel 2014 (+0,4%, grazie al
+2,1% di macchinari e mezzi di trasporto), rimanendo a -27,0% rispetto al 2007 .

Questa dinamica non tiene conto degli effetti dei pagamenti degli arretrati della pubblica ammi-
nistrazione verso le imprese, perché sono ancora incerti nell’ammontare finale e nella tempistica ef-
fettiva. Una valutazione prudenziale indica maggiori investimenti pari a circa il 3% in tre anni, di
cui la parte maggiore nel 2015.

In rapporto al PIL gli investimenti sono di oltre quattro punti percentuali sotto i valori pre-crisi e
cio, da un lato, penalizza il potenziale di sviluppo, sia in quantita sia in qualita, e, dall’altro, rap-
presenta un pavimento da cui ripartire, nella misura in cui la capacita produttiva esistente in pre-
cedenza ¢ stata distrutta (come detto sopra) e quindi puo iniziare a essere ricostruita. E, pero,
penalizzante la redditivita fortemente erosa.
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Il mercato del lavoro risente della durata e intensita della recessione in atto e I'emorragia di posti
di lavoro é accelerata a partire dallo scorso novembre. Dall’ultimo trimestre 2007 al primo 2013 le
persone che hanno perso l'impiego ammontano a 700mila, di cui quasi la meta nell’ultimo anno; la
cifra salira fino a 817mila per la fine del 2014. La diminuzione delle unita di lavoro, che includono
il ricorso alla CIG e le altre forme di riduzione dell’orario di lavoro, sfiorava 1,7 milioni nel primo
trimestre 2013 e superera 1,8 milioni nel secondo 2014, quando I’assorbimento di lavoro iniziera
nuovamente ad aumentare.

L’aumento delle persone in cerca di lavoro, che nel 2012 si e accentuato anche per la necessita di tro-
vare nuove entrate per i bilanci familiari, portera il tasso di disoccupazione al 12,4% a fine 2013
(13,9% includendo la CIG) e al 12,7% a fine 2014 (14,0%).

Tutto questo rende ancora pitt urgenti misure di promozione dell’occupazione e in generale di po-
litiche attive del lavoro. I provvedimenti allo studio del Governo e gli impegni presi in sede europea
vanno nella giusta direzione.

La dinamica delle retribuzioni di fatto nel biennio 2013-2014 tiene sostanzialmente il passo dei
prezzi al consumo, grazie anche al rientro dell’inflazione (1,6% quest’anno dal 3,0% nel 2012).

L’ulteriore contrazione delle importazioni nel 2013, assieme alla continua avanzata delle vendite al-
estero, produce surplus sempre pitt ampi nei conti con l'estero. L'attivo della bilancia commer-
ciale passa al 2,6% del PIL quest’anno e al 3,5% il prossimo; quello delle partite correnti va allo
0,6% e all'1,6% del PIL rispettivamente.

Nei conti pubblici il raggiungimento dell’obiettivo di contenere il deficit entro il 3,0% del PIL nel
2013 e nel 2014 richiede un attento e rigoroso monitoraggio della spesa e della dinamica delle entrate,
dato I'andamento dell’economia peggiore delle previsioni governative.

1l saldo strutturale rimane non lontano dal pareggio (-0,5% del PIL nel 2014), grazie all’ampio
avanzo primario (5,1% del PIL al netto del ciclo).

Il rapporto debito pubblico/PIL, tolti i contributi ai fondi europei di stabilita e alla Grecia, tende
a stabilizzarsi (128,1% nel 2013 e 128,5% nel 2014). Il suo forte aumento dal 2011 (quando era al
120,0%) conferma che la ricetta della austerita senza crescita e controproducente.

La pressione fiscale tocca un picco storico nel 2013 (44,6% del PIL) e rimane insostenibilmente ele-
vata nel 2014, specie quella effettiva (53,4% sottratto il sommerso dal denominatore).

Di fronte alla debolezza della domanda interna nei paesi avanzati e alla grande espansione nei nuovi
mercati, l'internazionalizzazione é una leva fondamentale per elevare il ritmo di sviluppo dell’e-
conomia italiana.
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Le esportazioni sono un volano della crescita. Secondo stime CSC, un aumento di un punto per-
centuale del tasso di crescita dell’export di merci e associato a un aumento di 0,24 punti percentuali
del tasso di crescita del PIL italiano. In particolare, se nei prossimi cinque anni l’export italiano re-
plicasse la perfomance di quello tedesco nel decennio pre-crisi, aumentando la sua quota sul PIL di
1,6 punti percentuali all’anno, si avrebbe un incremento aggiuntivo del PIL dello 0,7% annuo.

11 baricentro della domanda globale di beni manufatti si e spostato: nel 2012 la domanda asia-
tica ha superato quella complessiva negli Stati Uniti e nell’Unione europea e nel 2017 rappresen-
tera quasi la meta di quella mondiale.

La Cina é gia il primo mercato mondiale di manufatti, precedendo gli USA. Sono in aumento
anche le quote mondiali sia della domanda interna sia delle importazioni degli altri BRIC, mentre
diminuiscono quelle delle principali economie europee.

L’export italiano e ancora poco orientato verso le economie piit dinamiche, specialmente in Asia.
Cio penalizza la sua performance. Tuttavia, le aziende sono state pitt abili delle concorrenti tedesche
nell’orientarlo maggiormente in altri mercati extra-UE.

La sua specializzazione settoriale, invece, si e ben adattata alla dinamica di quella mondiale: é
aumentata la quota dell’export di prodotti in metallo, farmaceutici e petroliferi e si e ridotta la quota
dell’export dei settori piul tipici del made in Italy.

La rapida espansione degli IDE (+11,5% medio annuo dal 1990 al 2011) riflette i cambiamenti in-
tervenuti nell’organizzazione della produzione, sotto forma di creazione di reti di produzione glo-
bali. Inoltre, I'emersione recente di nuovi mercati ha stimolato sempre pint IDE finalizzati a
soddisfare la domanda locale.

Nel 2012, per la prima volta, le economie emergenti hanno ricevuto un flusso di IDE maggiore dei
paesi avanzati. Inoltre, i paesi emergenti stanno diventando anche investitori internazionali, se-
lezionando le aree di interesse non solo tra i paesi avanzati ma soprattutto tra le altre economie emer-
genti, in particolare quelle ricche di materie prime.

Nell'internazionalizzazione I'Italia é ancora indietro rispetto ai principali paesi europei. Nel 2011
lo stock di IDE in uscita, in percentuale del PIL, era meno della meta di quello medio nell’Unione
europea e molto inferiore a quello di Germania, Francia e Spagna. Tuttavia, gli IDE italiani in uscita
sono saliti rapidamente nel tempo e si stanno orientando verso nuovi settori.

1l ritardo italiano si evidenzia anche nelle forme di attivita che le imprese italiane intrattengono
con lestero. Le imprese globali, che esportano in almeno cinque aree extra-europee, e quelle multi-
nazionali sono meno di un quinto del totale. Ottengono, pero, i migliori risultati di produttivita.

I vincoli che frenano 'attivita internazionale sono sia esterni, in particolare la stretta del credito,
sia interni, legati soprattutto alla piccola dimensione media delle imprese.

10



CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA Scenari economici n. 17, Giugno 2013

In base all’Indagine Confindustria sull’internazionalizzazione delle imprese, il sistema Italia
manca ancora di rete finanziaria, capitale umano e strutture tali da sostenere le imprese esporta-
trici, soprattutto medio-piccole, che vogliono costruire un’attivita estera pit strutturata.

I principali ostacoli all’internazionalizzazione sono la burocrazia e la mancanza di coordinamento
tra le istituzioni. La minore possibilita delle imprese rispetto ai competitor internazionali di investire
all’estero rende difficile il radicamento delle esportazioni di quei prodotti (quali, ad esempio, i mac-
chinari) che necessitano di una rete di assistenza e servizi post-vendita.

Gli enti italiani a sostegno dell internazionalizzazione sono numerosi e svolgono attivita, a diversi
livelli territoriali, che spesso si sovrappongono. Complica il quadro il ruolo assunto dalle Regioni in
base alla riforma del Titolo V. La Cabina di regia ha finora avuto una guida incerta. I fondi pub-
blici si disperdono, quindi, in troppe iniziative di importo ridotto.

E urgente, data la caduta del credito, il rafforzamento dell intervento pubblico, anche attraverso la
creazione di un’unica “banca per l'export” che riunisca i vari soggetti attualmente coinvolti, se-
condo il modello dei principali paesi avanzati.

Occorre, inoltre, puntare su forme di aggregazione di imprese (consorzi, reti). Le fiere devono es-
sere maggiormente pubblicizzate e frequentate.

E fondamentale sfruttare appieno le grandi potenzialita di Expo 2015 come vetrina per il manifat-
turiero per il rilancio dell intera economia italiana.

11






CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA Scenari economici n. 17, Giugno 2013

LE PREVISIONI

1.1 I’economia italiana

Icil1aILI|:crlet:?:essione Eﬁ(riiCZisotrllréladuerllaPcE: fabella 11
Le previsioni del CSC per I'ltalia

italiano dell’1,9% nel 2013, dopo il calo (Var. %)
del 2,4% del 2012 che aveva interrotto la 2011 2012 2013 2014
breve e parziale ripresa registrata nei due Prodotto interno lordo 04 -24 -19 05
anni precedenti. Nel 2014 prevede un in- Consumi delle famiglie residenti 0,1 -43 -30 -03
cremento dello 0,5% annuo (Tabella 1.1). Investimenti fissi lordi -18 -80 -58 04
di cui: in costruzioni -26 -62 -52 -12
Dal 2007, cioe dall’avvio della crisi, 1'Ita- ESportazionidilbenielseriz 50 23 13 26
lia sta subendo la seconda recessione, ini- Importazioni di beni e servizi 05 77 -39 11
ziata a meta 2011. Questa recessione si Saldo commerciale’ A1 11 26 35
differenzia dalla prima per la minore Occupazione totale (ULA) 01 -11 -16 -04
profondita, per la maggiore durata e per Tasso di disoccupazione? 84 10,7 122 126
la pitt ampia caduta della domanda in- Prezzi al consumo 28 30 16 17
terna, mentre le esportazioni sono salite Retribuzioni totale economia® 1,3 1,0 15 15
(nel 2008-2009 erano invece diminuite in Saldo primario della PA* 12 25 23 30
misura significativa). Indebitamento della PA* 38 30 30 26
Debito della PA* 120,8 127,0 131,7 132,4

Il nuovo calo del PIL & cominciato nel ' Fob-fob, valori in percentuale del PIL; ? valori percentuali; ® per ULA;
terzo trimestre del 2011 e nei dati storici * valori in percentuale del PIL. , _

. L. Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati ISTAT e Banca d’ltalia.

e proseguito ininterrottamente per sette

trimestri. Il CSC prevede che continuera ancora fino ai mesi estivi inclusi, ma a ritmi meno
intensi. La ripresa ¢ attesa nel quarto trimestre di quest’anno, quando iniziera un debole re-
cupero che si consolidera nel 2014 grazie soprattutto all'impulso dell’export che beneficera

di una maggiore espansione della domanda globale.

Rispetto alle stime elaborate in dicembre, la caduta del PIL nel 2013 durera un trimestre in
pili e sara pitt ampia: -1,9% contro il -1,1% stimato allora. Cio si spiega soprattutto con il
maggior trascinamento negativo ereditato dal 2012, superiore a quello atteso: il forte arre-
tramento nel quarto trimestre 2012 (-0,9% sul terzo) ha trasmesso, infatti, una variazione
pari a -1,0% al 2013. Inoltre, il calo dello 0,6% nel primo trimestre ha portato la variazione
acquisita a -1,6%. Cid significa che oltre '80% della caduta prevista per I'intero anno & gia
stata registrata.
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I progressi attesi per i prossimi trimestri si basano sui primi, ancora deboli, segnali che ini-
ziano a intravedersi negli indicatori congiunturali.

La ripresa sara, pero, lenta, soprattutto per il perdurare del credit crunch, la perdita di com-
petitivita di costo, gli ampi vuoti di capacita che si sono accumulati in molti settori indu-
striali e le gravi difficolta delle costruzioni.

Rinviata la ripresa Dall’inizio della crisi Grafico 1.1
si sono succedute in PIL italiano in lenta ripresa

Italia due recessioni: la prima, tra quarto (italia, var. % e miliardi di euro, prezzi costanti,
trimestre 2007 e secondo 2009 inclusi, ha dati trimestrali destagionalizzati)

portato a un calo cumulato del PIL del 2.0 380
7,2%. Al parziale recupero del 2,9% otte- 1,0/ :g;g
nuto nei due anni successivi & seguita 0,01 PN
una nuova flessione che, cominciata nel -1,0] | 355
terzo trimestre del 2011, ha raggiunto la 2,01 :gig

+ 340

== Variazioni congiunturali
+ 335

A6 — PIL (scala destra)
72007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

maggiore intensita nel quarto trimestre -3,0
del 2012 (-0,9%) ed & proseguita a inizio

2013 (-0,6%), con una diminuzione totale

. . . Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati ISTAT.
del 4,2%. La distanza registrata dal picco

pre-crisi (terzo trimestre 2007) & dell’8,7%
(Grafico 1.1).

Nel profilo di previsione del CSC I'arretramento del PIL proseguira nel secondo e nel terzo
trimestre di quest’anno, ma si affievolira (rispettivamente -0,4% e -0,2% congiunturale). Nel-
l'insieme, dunque, la contrazione durera nove trimestri, tre in pit1 rispetto alla precedente re-
cessione, e sara del 4,8% (-0,55% medio trimestrale), pari ai due terzi di quella del 2008-2009.

Alla fine di questa recessione il livello del PIL sara piu basso del 9,2% rispetto al picco del
2007, raggiungendo valori inferiori del 2,2% ai minimi toccati nel secondo trimestre del 2009.

Incrementi congiunturali del PIL si avranno a partire dalla fine di quest’anno e si manter-
ranno per tutto il 2014 (+0,2% medio trimestrale).

I miglioramenti nella seconda parte del 2013 saranno favoriti da politiche di bilancio meno
restrittive, dal pitt vivace ritmo di crescita della domanda globale (cui si agganceranno le
esportazioni italiane), da una maggiore stabilita dell’azione di governo rivolta a sostenere
i bilanci di famiglie e imprese. Cid contribuira a migliorare la fiducia che negli ultimi mesi
ha avuto un parziale recupero dai minimi storici toccati nella seconda meta del 2012.

Nel quarto trimestre 2014 la distanza del PIL dal livello pre-crisi sara ancora del 9,0%, ma
registrera un +0,8% sul quarto 2013.
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Svolta in vista L'anticipatore OCSE, Grafico 1.2

che precorre di circa L’indicatore OCSE anticipa la svolta positiva
sei-nove mesi i punti di svolta del ciclo (Italia, variazioni %, dati trimestrali destagionalizzati)
economico, indica l'interruzione della 2,0 4,0
caduta del PIL entro la fine del 2013. Il re- 1?) Z’g
cupero dell’indicatore e iniziato nel set- 0:57 1:0
tembre scorso (+0,02% su agosto) e si & 0,0 / 0,0
consolidato nei mesi successivi, fino ad 0,51 o -1,0
aprile 2013 (ultimo dato disponibile), 12 ig
quando la variazione e stata di +0,16% su i _4:0
marzo. In termini trimestrali, I'indicato- 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— Indicatore anticipatore OCSE ~ --- PIL (scala destra)

re OCSE, dopo un anno e mezzo di arre-

N .. . L’indicatore OCSE & spostato avanti di due periodi.
tramenti, e tornato ad avere variazioni Secondo trimestre 2013: dato di aprile.
congiunturali positive nel quarto trime- Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT e OCSE.
stre 2012 (+0,2%) e nel primo 2013 (+0,5%);

il dato di aprile suggerisce una tendenza positiva anche nel secondo trimestre (Grafico 1.2).

Gli indicatori Le pit recenti indagini qualitative concordano nel rilevare una stabi-
congiunturali lizzazione o un moderato recupero di quasi tutti gli indicatori con-
st stabilizzano giunturali. Rispetto a quanto osservato nella prima meta del 2009, tale
recupero € meno netto, ma sembra consolidarsi. Cio a conferma di una non lontana inver-
sione di tendenza nei dati effettivi rispetto all’andamento fortemente negativo che si & de-

lineato fino a oggi.

Riguardo alla dinamica attesa per il PIL Grafico 1.3
nel trimestre in corso e nel prossimo, gli Silattenua Ia recessione

indicatori congiunturali sono coerenti (Italia, 50 = nessuna variazione congiunturale,

con un rallentamento della caduta: il dati mensili destagionalizzati)

PMI composito (che sintetizza i PMI ma-

nifatturiero e dei servizi) € salito in mag-
gio a 46,7 (da 46,5 di aprile; Grafico 1.3).
Nella media di aprile-maggio 'indice e

aumentato di 2,3 punti rispetto al primo
trimestre 2013 (46,6 da 44,2), restando
tuttavia in area ancora recessiva (al di

—PMI composito
(manifatturiero+servizi)

351 — PMI manifatturiero
sotto di 50, soglia di neutralita). a0 PMI senvizi
o — AN ™M < Yo (o] N~ (e (o)) o N (5p)
ST . . . S 8888888885 5 5 o
L'indice PMI manifatturiero ha regi- S I RS IXIQKIRE& KA
Strato ln maggio un Signlflcatlvo recu- Fonte: elaborazioni CSC su dati Markit.

pero (a 47,3 da 45,5 di aprile) grazie alle
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componenti ordini e produzione che hanno segnalato un calo meno intenso rispetto a
quanto rilevato nei mesi precedenti; I'indicatore relativo agli ordini esteri, in particolare, ha
evidenziato un maggiore incremento della domanda (52,1 da 50,4); & tornato in zona espan-
siva da cinque mesi.

I1 PMI dei servizi, al di 1a delle oscillazioni mensili, ha continuato lungo una tendenza di
miglioramento iniziata dopo aver toccato il minimo nella primavera del 2012. Indica una
minore debolezza: nella media del bimestre aprile-maggio ¢ aumentato di 2,2 punti rispetto
ai livelli del primo trimestre 2013 (46,8 da 44,3). Nei servizi il ritorno a variazioni positive
(indice sopra 50) rimane lontano: la componente nuovi ordini del PMI ¢ in area di netta
contrazione (in maggio 43,5, da 46,9), seppure nella media di aprile-maggio sia pit1 alto che
nel primo trimestre (a 45,2 da 43,9). Secondo gli intervistati cid &€ dovuto alla mancanza di
liquidita e all’estrema incertezza dei clienti. Le previsioni sull’attivita dei servizi nei pros-
simi dodici mesi sono risultate, perd, improntate a un certo ottimismo (indice a 57,3 da 60,5
di aprile; sostanzialmente invariato il livello medio degli ultimi due mesi rispetto al primo
trimestre).

Le rilevazioni sulla fiducia di famiglie e imprese indicano un generalizzato consolidamento
della tendenza positiva emersa nei mesi pil recenti.

e g . . .
L'indicatore composito di sentimento Grafico 1.4

economico elaborato dalla Commissione In ltalia fiducia in recupero

europea ¢ salito in maggio a 84,9 (da 83,4 (Saldi delle risposte e indice, media di lungo periodo=100,

di aprile), dopo aver toccato un minimo dati mensili destagionalizzati)

di 80,8 a settembre 2012 (Grafico 1.4). Cio 10 115

grazie all’aumento della fiducia in tutti i 0 M\,\ ‘ ‘ : ‘ _rno

settori. I maggiori incrementi si sono il © I 182

avuti nel commercio al dettaglio (+4,7 0 95

punti) e nelle costruzioni (+2,8); tra i con- - 90

sumatori l'indice & salito di 2,1 punti %0 A ) :22

(+8,2 punti da novembre 2012) e nell’in- 40, :ICrJT)Fr)lr;uSr?]atori y - |75

. . . --- Sentimento Economico* (indice, scala destra)

dustria di 0,9 punti. %006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 "

Nella media dell’ultimo bimestre il sen- * Formato dagli indici di fiducia tra le imprese manifatturiere, edilizie, del
. A <. . . commercio al dettaglio, degli altri servizi e dei consumatori.

timento economico e rimasto invariato Fonte: elaborazioni CSC su dati Commissione europea.

rispetto al primo trimestre (+2,0 sul

quarto 2012).

L’eredita del 2012 La dinamica degli indicatori congiunturali nel secondo trimestre del 2013

riflette il proseguimento, anche se in misura meno intensa, della debo-
lezza dell’economia italiana, evidenziata nei dati di contabilita nazionale relativi al primo
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trimestre dell’anno. Tutte le componen- Tabella 1.2
ti del PIL (eccetto la spesa pubblica) Negativi ’eredita del 2012 e I'avvio del 2013
hanno registrato un significativo calo (italia, var. %)

Trascinamento Variazione  Acquisito

che ha aggravato la variazione negativa ) )
sul 2013 cong. 1° trim. al 1° trim.

ereditata dal 2012 (trascinamento). Cid ha 2013 2013
determinato un arretramento acquisito Prodotto interno lordo 1,0 06 16
molto ampio in tutte le variabili (Tabel- Gonsumi finali nazionali 1,2 03 15
la 1.2). Statisticamente ’acquisito misu- Spesa delle famiglie 15 05 20
ra la variazione media annua che si Spesa della PA ¢ ISP 03 01 02
avrebbe se nei restanti trimestri non si ve- Investimenti fissi lordi  -2,3 33 56
rificasse alcun movimento. Una condi- Macch. attr e prod. vari 2,9 17 46
zione che il CSC considera improbabile, Mezzi di trasporto 15 70 85
nonostante i progressi negli indicatori Costruzioni 18 39 57
congiunturali. Perci0 la recessione risul- Esportazioni di beni
tera pitt marcata di quanto gia accumu- e servizi 0,7 -1,9 1,1
lato fino al primo trimestre. Importazioni di beni

e servizi -1,9 -1,6 -3,6

Va sottolineato che la variazione acqui_ Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

sita rappresenta una quota elevata della

variazione prevista nella media del 2013

(oltre i quattro quinti per il PIL), in virtl di una dinamica che va gradualmente miglio-
rando nel corso dell’anno. Per le esportazioni, pur in presenza di un acquisito negativo al
primo trimestre (-1,1%), la variazione media annua sara positiva, grazie alla buona perfor-

mance stimata per la domanda estera nei restanti mesi del 2013.

L'acquisito per il PIL e gia pari a -1,6%, per i consumi a -1,5% (-2,0% per la spesa delle fa-
miglie), per gli investimenti a -5,6% (per quelli in mezzi di trasporto a -8,5%) e per le im-
portazioni a -3,6%.

Consumi: La spesa delle famiglie, secondo il CSC, dopo essere scesa del 4,3% nel
frena il calo 2012, diminuira del 3,0% quest’anno e dello 0,3% il prossimo. Se que-
sta previsione si concretizzera, si trattera della seconda volta dalla proclamazione del Regno
d’Italia che, escluse le due guerre mondiali, si registreranno tre cali annuali consecutivi (la

precedente ¢ stata nel 1871-1873).

Durante la prima recessione la contrazione della spesa delle famiglie era stata relativa-
mente contenuta (-3,0%) rispetto al contestuale calo del reddito disponibile reale (-4,2%).
Successivamente, tra il secondo trimestre del 2009 e il quarto del 2010, i consumi delle fa-
miglie erano aumentati del 2,9%, a fronte di un reddito disponibile invariato in termini
reali. Dal primo trimestre del 2011 sono tornati a diminuire, accumulando una caduta pit
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ampia di quella registrata durante la precedente recessione: in due anni la variazione e
stata infatti di -6,7%, in linea con la riduzione del reddito disponibile (-6,5% fino al quarto
trimestre del 2012), cui ha molto contribuito I'inasprimento del prelievo fiscale. Rispetto ai
livelli pre-crisi il gap e di -7,1% nel primo trimestre 2013.

Nel complesso, durante la crisi la contrazione della spesa familiare e stata meno marcata di
quella del reddito disponibile reale, che nel primo quarto 2013 era inferiore dell’11,0% ri-
spetto al terzo 2007. Questa differenza ¢ stata colmata intaccando la propensione al risparmio,
scesa all’8,3% nel quarto trimestre del 2012 (ultimo dato disponibile) dal 12,7% di fine 2007.

Nel secondo trimestre del 2013 la riduzione dei consumi dovrebbe essersi attenuata, dopo
il -0,5% congiunturale del primo trimestre. L'indice di fiducia delle famiglie (rilevato dal-
I'ISTAT), che ha toccato i minimi storici lo scorso novembre (84,8), ha oscillato attorno a
valori di poco superiori nei mesi successivi fino a raggiungere 85,9 in maggio.

I livelli medi trimestrali della fiducia sono

e e . Grafico 1.5
diminuiti ininterrottamente dalla prima- : . S
. L. . Per i consumi attese migliori
vera del 2012 fino a inizio 2013. Nel bi- (Italia, saldi delle risposte e miliardi di euro,
mestre aprile-maggio si € avuto un dati destagionalizzati)
incremento di 0,8 punti (indice a 86,1 da 15 218
85,3). Benché sia marginale, tale miglio- 51N\ PN - 216
N e . L 214
ramento ¢ il primo negli ultimi cinque tri- 5] . L 519
mestri. Pud costituire un’inversione di A5 e TN - 210
N . RN r 208
- e
rotta. Tanto piti che tra le componenti del o5l Atese sula iuazone sconorica\ , | 208
I'indice generale ci sono segnali positivi: ella famiglia ,-- 1204
& . . G p -85 1 —Spesa delle famiglie g L 202
le attese sulla situazione economica delle _45 (miliardi di euro, scala destra) 200
famiglie migliorano dall’ultimo trimestre 2008 2009 2010 2011 2012 2013
del 2012 e nella media di aprile—maggio il * Le attese sono spostate avanti di due trimestri; secondo trimestre 2013:
. . . o media aprile-maggio.
livello e stato superiore di 5,3 punti ri- Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

spetto al trimestre precedente, quando

era gia aumentato di 2,3 punti (Grafico 1.5); incrementi analoghi si sono avuti nelle aspettative
sulla situazione economica dell'Italia, nei giudizi sull'opportunita attuale dell’acquisto di beni
durevoli e nelle possibilita future di risparmio. Il saldo dei giudizi sul bilancio familiare & sa-
lito di 10 punti da gennaio. In maggio le immatricolazioni di auto sono aumentate del 3,3% su
aprile e nella media del bimestre sono rimaste invariate sui livelli del primo trimestre 2013, in-
terrompendo una caduta che era iniziata nella primavera del 2011. L'incremento degli ordini
di auto preannuncia una dinamica favorevole.

Indicazioni parzialmente diverse vengono invece dall’andamento dei giudizi sugli ordini
interni rilevati presso i produttori di beni di consumo: -3,0 punti il saldo nella media di

18



CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA Scenari economici n. 17, Giugno 2013

aprile-maggio sul primo trimestre. C’era stato invece un incremento nei due precedenti
quarti. Poiché questo indicatore appare ben correlato con la spesa delle famiglie nel trime-
stre successivo, tali variazioni suggeriscono un progresso in primavera e una nuova battuta
d’arresto in estate.

Tra i fattori che contribuiranno a migliorare la dinamica della spesa delle famiglie prevista
dal CSC per il 2013 e il 2014 ci sono l'allentamento degli effetti restrittivi delle manovre di
finanza pubblica, il minor costo dell’energia (che alleggerisce i bilanci familiari) e la maggiore
certezza derivante dalla stabilita nell’azione di governo rivolta alla crescita. E probabile,
inoltre, che per alcuni beni vi sara un rimbalzo negli acquisti, dopo la forte compressione che
si & avuta durante la crisi (si veda il riquadro In quattro anni le famiglie italiane hanno ridotto i
consumi di un ammontare pari a un mese di spesa). La necessita di ricostituire pitt ampi risparmi,
in funzione precauzionale, frenera, assieme al calo dell’occupazione, i consumi.

In quattro anni le famiglie italiane hanno ridotto i consumi di un ammontare pari a un mese

di spesa (2.480 euro)

I'bilanci delle famiglie italiane sono stati duramente colpiti dalle conseguenze della crisi. Cid
ha comportato una maggiore attenzione nella gestione del reddito familiare e significative ri-
nunce nelle scelte di spesa. Inoltre, per limitare le ricadute sugli standard di vita del calo del
reddito disponibile reale (-11,0% dal 2007 al 2012), le famiglie hanno ridotto la propensione
al risparmio, che ha raggiunto 1'8,3% a fine 2012. Con la seconda recessione, nel biennio 2011-
2012 sono ulteriormente peggiorati gli indicatori di deprivazione e disagio economico che
hanno iniziato a interessare non solo le famiglie con i redditi pitt bassi'. I consumi per nucleo
familiare sono diminuiti in misura significativa dall’inizio della crisi. Dall’apposita indagine
ISTAT risulta che nel 2011 (ultimo per cui sono disponibili dati dettagliati) ogni famiglia & ar-
rivata a spendere mediamente 27.280 euro da 29.760 del 2007, 2.480 euro in meno in termini
reali, pari a un mese di spesa. Con la contrazione del 2012 (-4,3%) i livelli di spesa per fami-
glia sono stimabili? in circa 26.100 euro annui, -3.660 euro dal 2007 (a prezzi costanti). Tale am-
montare corrisponde a quasi un mese e mezzo di consumi. Sono diminuite la quantita e
anche la qualita dei prodotti acquistati. Sono state sacrificate non solo le spese non indi-
spensabili ma pure quelle ritenute primarie, che erano state meno toccate durante la prima
parte della crisi. Tra le diverse tipologie, le famiglie composte da coppia senza figli e con per-
sona di riferimento di eta compresa tra i35 e 164 anni hanno sofferto la pitt ampia contrazione
rispetto al 2007 (circa 4.900 euro di minori acquisti nel 2011). Quelle che vivono nelle regioni
meridionali sono state relativamente piti penalizzate.

! Cfr. Rapporto annuale ISTAT 2013, par. Deprivazione e disagio delle famiglie nel 2012, p. 10.

2 A parita di numero di famiglie.
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La spending review delle famiglie italiane

I perdurare della crisi economica e la seconda recessione che ha colpito I'Italia dal se-
condo semestre del 2011 hanno generato effetti gravi e profondi sulle possibilita di spesa
delle famiglie. Il calo dell’occupazione (690mila occupati in meno tra 2007 e 20123) e I'in-
cremento delle imposte dirette e indirette (come conseguenza delle politiche di bilancio
restrittive adottate negli ultimi anni) hanno peggiorato i bilanci familiari* e ridotto il red-
dito disponibile reale dell’11,0% tra 2007 e 2012. La spesa per consumi finali € arretrata,
nel complesso, del 6,6% (in termini reali) nello stesso periodo. La fiducia dei consuma-
tori e arrivata ai minimi storici.

Nell'ultimo biennio sono peggiorati gli indicatori di grave disagio economico e di depriva-
zione materiale delle famiglie®. Gli individui che vivono in nuclei familiari deprivati sono
nel 2012 quasi un quarto (24,8%, dal 16,0% nel 2010); quelli che vivono in famiglie grave-
mente deprivate® sono il 14,3% del totale (6,9% nel 2010). Questo disagio materiale dal 2011
ha iniziato a interessare anche gli individui con redditi familiari mediamente pit elevati.

In conseguenza di cio, si sta assistendo ad una cesura nei comportamenti di spesa rispetto alle
abitudini consolidate. L'indagine condotta dall'ISTAT presso le famiglie ha rilevato 'emer-
gere di alcuni comportamenti prevalenti nella gestione del reddito disponibile: una crescente
riduzione dei consumi superflui; una maggiore frequenza di acquisti nei discount e nei luo-
ghi di distribuzione caratterizzati dal basso livello dei prezzi, a scapito dei supermercati, degli
ipermercati e dei negozi tradizionali’; una maggiore attenzione ai prodotti in promozione o
scontati; uno scivolamento progressivo lungo la scala di prezzo (dai prodotti di marca a quelli
commerciali e, da ultimo, a quelli unbranded); una diminuzione sia delle quantita di beni ac-
quistati (anche di quelli primari) sia della qualita, soprattutto nelle regioni meridionali dove,
secondo le rilevazioni, risiedono le famiglie pit1 colpite dal calo dei consumi®.

La spending review attuata dalle famiglie in difficolta economica e legata alle determinanti
oggettive gia elencate (caduta dell’occupazione, diminuzione dei redditi, aumento del-

% Nel primo trimestre 2013 il numero di occupati & calato di altre 110mila unita (dati destagionalizzati).

* Come confermano le rilevazioni ISTAT sui consumi delle famiglie; i rapporti biennali della Banca d'Italia sui
bilanci delle famiglie italiane e i rapporti COOP su consumi e distribuzione.

® Indagine ISTAT “Reddito e condizioni di vita” (Eu-Silc), condotta nell'ultimo trimestre del 2012.

¢ Sono famiglie che presentano almeno quattro segnali di deprivazione su nove rilevati dall'indagine.

7 La percentuale di famiglie che fa prevalentemente la spesa negli hard discount nel 2012 ¢ stata del 12,3% (dal
10,5% del 2011).

8 1l recente Rapporto annuale ISTAT, nel riportare - in anteprima rispetto alla loro diffusione - i risultati dell’in-
dagine sui consumi delle famiglie italiane nel 2012, sottolinea che la percentuale di quelle che ha ridotto la
quantita o la qualita dei generi alimentari acquistati e salita al 62,3%, dal 53,6%. Nel Mezzogiorno, in partico-
lare, ha superato nel 2012 il 70%.
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I'imposizione fiscale, calo della fiducia), ma rivela anche un profondo cambiamento del
concetto stesso di consumo e il perseguimento di stili di vita pit sostenibili in un conte-
sto economico che e radicalmente diverso rispetto a quello degli anni pre-crisi. Nel nuovo
modello di consumo si tagliano gli sprechi e si rinuncia a tutto cio che & superfluo.

Come é cambiata la spesa delle famiglie italiane tra 2007 e 2011

In Italia la spesa media mensile per nucleo familiare era di 2.487 euro nel 2011 (ultimo anno
per cui sono disponibili dati dettagliati), sostanzialmente invariata rispetto al 2007, quando si
era attestata a 2.480 euro correnti. In termini reali, cioe al netto della variazione dei prezzi al
consumo, nel 2011 essa era inferiore dell’8,3% rispetto ai livelli del 2007 (Tabella A). Cid corri-
sponde a una riduzione media di 207 euro al mese per famiglia (2.484 euro annui, equivalente
a un mese di consumi). A livello territoriale la dinamica e stata piuttosto diversa: relativa-
mente meno negativa nel Nord-Ovest (-4,6%, pari a 128 euro al mese) e nel Centro (-6,9%, 176
euro), a fronte di una riduzione significativa nelle altre ripartizioni (-9,3% nel Nord-Est, 265
euro; -12,3% nel Sud, 251 euro; -16,0% nelle Isole, 292 euro).

Il calo dei consumi ha riguardato, in proporzioni diverse, la maggior parte dei gruppi di
spesa rilevati dall'ISTAT annualmente.

La flessione & stata marcata per il comparto “alimentari e bevande” (-7,3% rispetto al
2007, corrispondente a una flessione di quasi 430 euro all’anno per famiglia) che rap-
presenta, dopo l'abitazione, la principale voce di spesa nel bilancio familiare. La com-
posizione degli acquisti per questo gruppo di beni & cambiata in misura rilevante, specie
per i profondi cali in alcuni prodotti significativi: si evidenzia infatti una flessione degli
acquisti di pane e cereali del 14,8% (141 euro 'anno a famiglia), del 13,2% per il pesce (66
euro) e dell’8,3% della frutta (41 euro); tra le bevande, invece, spiccano i cali della spesa
in olio (-11,8%, 25 euro) acqua minerale (-15,1%, 24 euro) e vino (-14,4%, 21 euro) cui si &
contrapposto un incremento dell’acquisto di birra (+4,2%, 2,5 euro medio a famiglia).

E stata molto ridimensionata anche la spesa in abbigliamento (-23,1%, 309 euro annui) e
calzature (-11,6%, 49 euro). Il consumo di tabacco & diminuito del 19,2% (49 euro).

Nel comparto casa spicca il calo degli acquisti di mobili (-32,8%, 141 euro), pentole e altre
stoviglie (-26,6%, 12 euro) e biancheria (-21,0%, 16 euro).

Nei trasporti (terza voce pitt importante tra le spese familiari) il consumo medio per fami-
glia e calato del 17,1% dal 2007. Cio ¢ dipeso soprattutto dai minori acquisti di auto (-19,2%)
e, in linea con questo, assicurazioni dei mezzi di trasporto (-20,2%).
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Le famiglie hanno ridotto la frequenza dei controlli sulla salute: -25,3% (110 euro) le spese
per visite mediche generiche e specialistiche rispetto al 2007. Sono diminuite del 42%
(pari a 112 euro I’anno) anche le sottoscrizioni di assicurazioni sulla vita e sulle malattie.

Il tempo libero e la cura della persona sono stati sacrificati anch’essi in misura marcata:
la spesa in acquisti di giornali e riviste & diminuita del 30,6% (45 euro all’anno); i pasti
fuori casa sono stati ridotti dell’8,2% (82 euro); la spesa in argenteria, orologeria e bi-
giotteria & calata del 65,6% (60 euro).

Coppie senza figli e monogenitori i nuclei pin penalizzati
Le abitudini di consumo variano a seconda della diversa composizione dei nuclei familiari.

Le coppie senza figli con persona di riferimento di eta compresa tra i35 e i 64 anni sono quelle
che hanno evidenziato un calo medio dei consumi relativamente pitt ampio: -14,1% tra il 2007
eil 2011, pari a una riduzione degli acquisti di quasi 4.900 euro I’anno (equivalente alla spesa
di 51 giorni). Questo tipo di famiglia ha ridotto le vacanze (-585 euro la spesa in alberghi, pen-
sioni e partecipazione a viaggi organizzati) e i trasporti (-530 euro), comprato meno abiti (per
un valore medio di 407 euro annui) e sottratto circa 150 euro all’acquisto di pane e cereali e 146
euro al tempo libero e cultura. D’altra parte, ha speso di pitt soprattutto in telefonia (139 euro,
inclusa la spesa per bollette telefoniche e collegamenti internet).

In condizioni analoghe versano anche i nuclei familiari pit1 giovani, in particolare quello
composto da una coppia senza figli e con persona di riferimento con meno di 35 anni. Per
questa tipologia il calo della spesa & stato di 4.550 euro (-13,7% in termini reali, pari a 49
giorni di spesa). Le dinamiche all’interno delle diverse tipologie di spesa per questo tipo
di famiglia variano dai minori acquisti di mobili ed elettrodomestici per la casa (-465 euro)
all’aumento della spesa per I'affitto dell’abitazione (238 euro).

La famiglia con un unico genitore (“monogenitore con uno o pitt figli”) ha risentito di un
calo del 12,1% dei consumi medi, equivalente a una riduzione di 3.635 euro annui (44
giorni di spesa in meno). Tra le categorie di prodotto nelle quali essa ha attuato una ri-
duzione degli acquisti pitt ampia vi sono i mezzi di trasporto (-873 euro), I’abbigliamento
(-415 euro) e “altri beni e servizi” (-336 euro) che comprende prodotti per la cura perso-
nale, pasti e consumazioni fuori casa, argenteria e gioielleria.

La persona sola con pitt di 65 anni & 1'unica tipologia familiare che ha incrementato, sep-
pure di poco, la spesa per I'acquisto di beni e servizi: +2,5% in valori reali, pari a 411 euro
I’anno. In particolare, essa ha aumentato soprattutto le spese per telefonia (103 euro), per
i servizi domestici (95 euro) e per gli acquisti di carne (86 euro annui).
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Tabella A

Come sono cambiati i consumi medi delle famiglie italiane per tipologia familiare
(Var. % 2007-2011 su dati a prezzi costanti)

Totale Personasola Personasola Persona sola Coppia senza Coppia senza
con 35-64 conmeno con 65 anni figli con p.r*. figli con p.r.*

anni di 35 anni opit  con35-64 con meno di

anni 35 anni

Totale -8,3 -2,6 -10,2 2,5 -14,1 -13,7
Alimentari e bevande -1,8 -5,2 -2,4 1,1 -9,3 -8,5
pane e cereali -14,8 -144 -7,8 -10,0 -16,2 -16,3
carne -0,7 9,9 12,4 11,4 -7,1 2,1
pesce -13,2 -13,7 -21,4 -8,4 -14,5 -28,2
tabacchi -19,2 -7,1 -26,7 2,8 -111 -21,6
Abbigliamento e calzature -20,3 -13,0 -22,5 -10,7 -22,1 -12,3
abbigliamento -23,1 -16,1 -33,0 -10,2 -25,9 -9,0
calzature -11,6 79 13,3 -10,7 -11,3 -21,3
Abitazione (principale e secondaria) -4,7 -3,4 -16,0 1,1 -8,5 -18,1
combustibili ed energia 0,2 4,0 -6,3 1,8 -3,7 6,2
energia elettrica 3,4 3,3 1,8 3,2 0,3 -1,1
gas 0,2 6,6 -12,8 0,6 -0,4 9,4
riscaldamento centralizzato -5,6 -5,1 -9,8 -1,7 -22,3 79,2
Mobili, elettrod. e servizi per lacasa -18,0 8,7 -5,0 6,0 -25,4 -17,9
elettrodomestici 0,9 35,0 27,4 7,4 27,6 -1,7
mobili -32,8 33,6 12,5 42,4 -40,7 1,7
biancheria per la casa -21,0 29,0 -17,7 -18,2 34,1 -7,1
servizi domestici 5,3 113,3 -9,9 34,8 -54.6 -9,9
Sanita -9,0 -18,8 -12,0 -1,4 -10,7 -23,2
medicinali 9,1 -1,7 17,4 14,5 6,7 -16,8
visite mediche gen. e spec. -25,3 -20,5 -50,5 -241 -19,3 -31,9
Trasporti -17,1 1,7 2,6 -4,8 -25,4 -24,5
acquisto di auto -19,2 32,6 -6,0 -6,0 -39,3 -6,0
assicurazioni mezzi di trasporto -20,2 -16,1 -28,7 -1,7 -20,1 -27,3
altri trasporti -15,9 -13,2 -27,4 -24,7 -31,8 -48,7
Comunicazioni -1,1 2,7 -49 10,3 -0,5 -10,1
telefonia 26,3 26,0 12,4 35,1 27,9 18,1
acquisto apparecchi per telefonia -3,4 -13,8 3,8 -11,5 -8,2 -20,9
Istruzione -0,4 25,9 14,8 -9,6 -70,3 -9,6
tasse scolastiche, rette e simili -7,6 16,8 28,0 -17,4 -75,7 -17,4
Tempo libero, cultura e giochi -5,6 -7,2 -17,5 9,7 -9,7 5,9
giornali e riviste -30,6 -32,3 -42.1 -7,7 -28,4 -39,8
Altri beni e servizi -16,5 -14,0 -271 -4,4 -31,0 -16,5
prodotti per la cura personale -12,0 -16,2 -5,5 -3,2 -11,6 -7,6
argenteria, gioielleria, bigiott. e orol.  -65,8 -28,5 -64,8 -78,8 -70,8 -8,8
assicurazioni vita e malattie -42,0 -46,4 -57,4 -23,0 -49,8 -41,6
alberghi, pensioni e viaggi organizzati -5,3 -5,9 -28,9 3,2 -50,4 -31,2
pasti e consumazioni fuori casa -8,4 -3,2 -14,3 3,6 -8,6 -7,3

* p.r. = persona di riferimento.
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Tabella A (segue)

Coppia senza Coppia Coppia Coppia Monogenitore Altro
figli con p.r.*  con un figlio  con due figli con tre (con uno
con 65 anni o pidl e pit figli o pit figli)

Totale -2,9 -8,5 -7,5 -7.4 -12,1 -11,0
Alimentari e bevande -6,0 -5,3 -1,7 -11,5 -11,5 -7,8
pane e cereali -9,6 -11,4 -13,8 -16,9 -21,0 -12,8
carne 1,4 1,9 -1,3 -5,6 -2,7 -5,5
pesce -8,6 -5,9 -12,8 -20,5 -16,6 -10,6
tabacchi -12,0 -14,0 -24,0 -25,9 -32,4 -23,7
Abbigliamento e calzature -15,4 -12,7 -22,5 -21,0 -24,3 -25,8
abbigliamento -17,1 -15,1 -25,5 -24.8 -24,5 -29,1
calzature -8,2 -6,8 -13,3 -8,8 -23,6 -16,8
Abitazione (principale e secondaria) -4,1 -4,3 -4,1 10,1 -7,4 -9,7
combustibili ed energia 2,5 2,5 3,0 -2,8 -3,6 -0,3
energia elettrica 6,3 6,1 6,7 9,8 1,1 2,4
gas 3,1 0,8 2,0 0,0 -9,4 7,3
riscaldamento centralizzato -22,5 -7,0 52 -7,4 11,7 -12,7
Mobili, elettrod. e servizi per la casa -10,1 -28,0 -15,1 -25,2 -32,9 -14,7
elettrodomestici 11,8 -19,9 194 6,5 -27,7 -14,3
mobili -25,1 -59,2 -24,2 -39,1 -66,8 -9,3
biancheria per la casa -7,8 -38,4 -17,0 -45,0 -29,6 -10,1
servizi domestici 17,2 -13,6 171 16,6 -33,3 -18,4
Sanita 2,2 -2,5 -14,1 -5,8 -22,0 0,4
medicinali 15,2 13,1 6,0 7,9 4,6 17,1
visite mediche gen. e spec. -16,7 -10,7 -33,7 -18,1 -454 -17,0
Trasporti -1,4 -20,6 -12,4 -19,4 -22,4 -26,9
acquisto di auto 32,5 -34,7 7,0 -6,0 -27,8 -55,5
assicurazioni mezzi di trasporto -11,7 -18,0 -17,5 -17,5 -23,4 -27,5
altri trasporti 6,9 -5,3 -22,0 -5,7 10,1 -24.1
Comunicazioni 4,6 0,0 -0,2 -2,1 -11,3 -3,9
telefonia 33,7 26,2 29,0 26,8 19,2 23,4
acquisto apparecchi per telefonia -5,0 33,8 -94 4,8 -2,0 -22,6
Istruzione -9,6 1,5 9,9 39 12,3 25
tasse scolastiche, rette e simili -17,4 -16,6 6,8 0,5 24,8 -7,9
Tempo libero, cultura e giochi 43 -3,4 -6,2 -4,7 -6,8 -7,2
giornali e riviste -10,4 -35,9 -32,4 -47 1 -40,7 -34.1
Altri beni e servizi -13,1 -18,0 -11,1 -11,2 -11,4 -13,2
prodotti per la cura personale -14,8 -6,5 -12,5 -16,6 -17,2 -3,3
argenteria, gioielleria, bigiott. e orol.  -55,9 -81,4 -74,0 -79,6 -22,1 -62,4
assicurazioni vita e malattie -35,9 -37,8 -38,5 -46,4 -38,3 -37,4
alberghi, pensioni e viaggi organizzati -5,3 -15,7 13,3 26,3 58,2 23,4
pasti e consumazioni fuori casa -2,3 -9,2 -47 -3,7 -19,6 -17.1

* p.r. = persona di riferimento.
Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.
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Disuguaglianze dei consumi all’interno delle diverse tipologie familiari

11 livello dei consumi & cambiato non solo tra i diversi nuclei familiari, ma anche al loro
interno. Per misurare I’ampiezza di tale cambiamento si utilizza il coefficiente di Gini, un
indicatore della disuguaglianza di una distribuzione. Esso ¢ pari a zero nel caso di una
perfetta uniformita della distribuzione dei consumi, quando tutte le famiglie spendono
lo stesso ammontare; ¢ invece pari a uno nel caso di totale disuguaglianza, quando i con-
sumi totali sono realizzati da una sola famiglia. Nel caso specifico, tanto pit alto e il coef-
ficiente, quanto pitt ampia ¢ la divergenza nei consumi tra le famiglie che spendono di
pit e quelle che consumano di meno all’interno di ciascuna tipologia.

Nel totale nazionale il coefficiente di Gini e rimasto sostanzialmente stabile tra 2007 e
2011. Osservando invece la dinamica nel dettaglio delle singole classi di famiglie, la mag-
giore polarizzazione nei consumi si € registrata nella tipologia “persona sola con meno
di 35 anni”. Per questa categoria il coefficiente & aumentato di 0,035 punti, passando da
0,274 del 2007 a 0,309 del 2011. Una minore concentrazione si € avuta invece nelle cop-
pie senza figli con persona di riferimento con 35-64 anni (-0,029) e in quelle senza figli con
persona di riferimento con meno di 35 anni (-0,028).

Tabella B
Come la crisi ha modificato la distribuzione dei consumi per tipologia familiare
(Coefficiente di Gini)
2007 2008 2009 2010 2011 Differenza
2011-2007

Persona sola con 35-64 anni 0,311 0,315 0,319 0,313 0,323 0,012
Persona sola con meno di 35 anni 0,274 0,290 0,300 0,295 0,309 0,035
Persona sola con 65 anni o pitl 0,319 0,311 0,319 0,318 0,331 0,012
Coppia senza figli con p.r.*

con 35-64 anni 0,312 0,304 0,302 0,320 0,283 -0,029
Coppia senza figli con p.r.*

con meno di 35 anni 0,323 0,331 0,327 0,313 0,295 -0,028
Coppia senza figli con p.r.*

con 65 anni o piu 0,318 0,304 0,309 0,308 0,311 -0,007
Coppia con 1 figlio 0,302 0,293 0,304 0,286 0,296 -0,006
Coppia con 2 figli 0,293 0,297 0,293 0,294 0,295 0,002
Coppia con 3 e pil figli 0,291 0,295 0,309 0,311 0,303 0,012
Monogenitore 0,318 0,316 0,315 0,300 0,304 -0,014
Atro 0,318 0,311 0,304 0,323 0,327 0,009
Totale 0,325 0,321 0,325 0,323 0,327 0,002

Un aumento dell’indice segnala una minore omogeneita nella distribuzione dei consumi.
* p.r. = persona di riferimento.
Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.
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Investimenti: Gli investimenti fissi lordi, secondo le stime del CSC, diminuiranno del
rallenta la caduta 5,8% nel 2013 e nel 2014 aumenteranno dello 0,4%. In particolare, la
spesa in macchine e mezzi di trasporto arretra del 6,5% quest’anno per poi recuperare il
2,1% il prossimo. Quella in costruzioni continuera a diminuire sia quest’anno (-5,2%) sia nel
2014 (-1,2%). Nel complesso, gli investimenti fissi lordi alla fine del periodo di previsione

saranno inferiori del 27,0% rispetto al 2007.

La dinamica degli investimenti nel corso delle due recessioni ¢ stata molto simile. Durante
la prima (2008-2009), sono diminuiti del 16,5%; & seguito un recupero del 2,3% dal quarto
trimestre 2009 al primo del 2011 inclusi. Nella seconda recessione si e registrata, fino al
primo trimestre 2013, una contrazione cumulata del 14,6%.
Il calo dovrebbe continuare per altri due Grafico 1.6

Negli investimenti frena la caduta
(Italia, miliardi di euro e saldi delle risposte,

trimestri, anche se in misura piu atte-
nuata, come indica la tendenza degli in-

dicatori congiunturali. I giudizi sugli dati destagionalizzati)
ordini interni delle imprese che produ- S : 18
A A Lo Lo 39 | — Investimenti in macghl_ne, 8
cono beni strumentali sono migliorati di - attrezzature e mezzi di trasporto
. . . 1 === Ordini interni (saldo dei giudizi -2
un punto in maggio (-52) e nella media 35| dei produttori di beni d'investimento,| -12

aprile-maggio sono rimasti sostanzial- 33 \ 22

. e . . \ -32

mente invariati rispetto al primo trime- 81 \ o
e . 29 !

stre, quando erano diminuiti di 1,3 punti ” N e -52

. . ] \ -62

sul quarto 2012 (indagine ISTAT sulle o5 L o

imprese manifatturiere; Grafico 1.6). 20072008 2009 2010 2011 2012 2013

Gli ordini sono spostati avanti di un trimestre. 2° trimestre 2013=media apr.-mag.
Gli investimenti delle imprese sono fre- Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

nati da: carenza di liquidita e stretta cre-

ditizia; sfavorevoli condizioni e pro-

spettive della domanda interna che rappresenta quasi il 70% del fatturato totale delle im-
prese (nel primo trimestre & salita al 47% dal 46% la quota di imprese che segnala insuffi-
cienza di domanda); basso utilizzo della capacita produttiva (nel primo trimestre al 67,8%
dal 68,3% nel precedente); 1'ulteriore calo della redditivita che, secondo I'indagine Markit,
tra le imprese manifatturiere & diminuita ancora in maggio (indice a 42,4 da 39,9 di aprile),
a causa di minori quantita vendute e riduzione dei prezzi di vendita.

Il recupero degli investimenti nel 2014 verra sostenuto principalmente dal rilancio dell’ex-
port e da una maggiore fiducia.

Produzione L’attivita industriale in Italia & in calo da otto trimestri. Nel primo tri-
in flessione mestre del 2013 @ stata una diminuzione dello 0,5%, dopo il -2,2% del

precedente. Il secondo trimestre parte con un abbrivio negativo: nonostante I'incremento sti-
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mato dal CSC in maggio (+0,3% su aprile), la variazione congiunturale acquisita per il se-
condo trimestre & di -1,0%. Cid rende molto probabile un’ulteriore flessione anche nel trime-
stre in corso. In maggio la distanza dal massimo pre-crisi (aprile 2008) si & attestata a -24,9%.

Con I’eccezione del settore farmaceutico, in aprile nessun settore di attivita era tornato
sui livelli pre-crisi. Il range nel gap rispetto al picco del 2008 varia da -7,6% delle bevande
a -49,0% del legno.

Non ci sono ancora chiari segnali di inversione di tendenza, perd il miglioramento delle at-
tese di ordini e produzione anticipa un rallentamento della contrazione. Grazie alla do-
manda estera, come anticipa il rimbalzo degli ordini industriali rilevati dall'ISTAT in aprile:
+7,7 % in volume da febbraio.

L'attivita nelle costruzioni ha subito un vero crollo. In aprile &€ aumentata del 5,5% su marzo,
quando si era avuto un calo del 4,2% (-4,1% in febbraio). La distanza dal picco pre-crisi
(gennaio 2008) & di -39,5%. Le attese degli imprenditori edili sono improntate a una mag-
giore fiducia: in maggio le aspettative sugli ordini sono migliorate di 3 punti (a -12) e quelle
sull’economia in generale di 14 (a -42).

L'export frena Secondo le stime del CSC, le esportazioni italiane di beni e servizi cre-
ma fornera a crescere  gooranng dell’1,3% nel 2013 e del 2,6% nel 2014. Le importazioni, in-
vece, cadranno del 3,9% nel 2013 e torneranno ad aumentare nel 2014 (+1,1%). Di
conseguenza, I’export netto offrira un contributo positivo al PIL dell’1,5% nel 2013 e dello
0,5% nel 2014.

Il crollo delle importazioni di beni e servizi del 14,6% complessivo dal quarto trimestre
2010 al primo 2013 & specchio della debolezza della domanda interna sia delle famiglie sia,
soprattutto, delle imprese. Infatti, le importazioni di beni intermedi (-19,3% in volume nello
stesso periodo di tempo) e di investimento (-18,2%) sono diminuite ancor pitt di quelle di
beni di consumo (-11,1%).

La dinamica dell’export di beni e servizi ha rallentato dal +5,9% nel 2011 al +2,3% nel 2012,
seguendo quella delle esportazioni mondiali di merci (+6,0% in volume nel 2011 e +1,8%
nel 2012), e ha virato in negativo nel primo trimestre 2013 (-1,9% sul quarto 2012), soprat-
tutto a causa della contrazione dell’export di servizi (-5,8%). Le esportazioni italiane di
merci sono comunque diminuite dello 0,3% in volume nei primi quattro mesi del 2013 ri-
spetto al quadrimestre precedente. Ha pesato la caduta dell’export all’interno dell’'Unione
europea (-1,0%), mentre & aumentato quello nei paesi extra-UE (+0,6%).

La ripresa, sebbene lenta, della domanda europea e 1’accelerazione di quella mondiale
(+2,4% nel 2013 nello scenario CSC) favoriranno la performance dell’export italiano nel
resto dell’anno. Inoltre il modello di specializzazione settoriale italiano contribuisce posi-
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tivamente alla crescita delle esporta- Grafico 1.7
zioni (si veda nel capitolo 2 Una nuova Prospettive di rilancio per le esportazioni italiane
articolazione degli scambi mondiali). (Esportazioni in volume*, indici 2010=100; PMI,

50=nessuna variazione congiunturale; dati destagionalizzati)

Le prospettive di rilancio sono confer-

mate sia dall’incremento degli ordina- 13, ,g?
tivi esteri in aprile (+3,3% in volume su 108. gg
marzo, quando c’era stato un rimbalzo 103 | 55
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. s * Le esportazioni italiane sono deflazionate con i prezzi alla produzione dei pro-
Nel 2013 un aiuto alle esportazioni nette dotti venduti all'estero.

verra anche dal miglioramento delle ra- Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT, CPB e Markit.

gioni di scambio, grazie al rientro delle

quotazioni petrolifere. Il CSC prevede,

infatti, che la loro variazione passera dal -1,2% nel 2012 al +1,3% nel 2013 e accelerera al
+1,9% nel 2014.

Nel 2013 positivi La dinamica favorevole sia dei prezzi sia delle quantita ha gia fatto tor-
i saldi con I'estero nare in attivo la bilancia commerciale nel 2012 (+1,1% del PIL), deter-

minando un guadagno di 2,2 punti percentuali rispetto al deficit 2011 (-1,1%).

Il forte miglioramento dei conti con I'estero avvenuto nel corso del 2012 e secondo, per or-
dine di grandezza, solo a quello del 1993, come conseguenza dell’uscita della lira dallo
SME e degli effetti sulla domanda interna della Finanziaria da 90mila miliardi di lire. Nel
1993, infatti, il saldo commerciale registro un progresso di 2,7 punti percentuali di PIL in
un solo anno. I due episodi hanno, perd, caratteristiche diverse. Nel 2012 il miglioramento
del saldo degli scambi commerciali con I’estero e stato dovuto sia all’aumento delle espor-
tazioni sia alla riduzione delle importazioni, mentre nel 1993 si registro solo un elevato in-
cremento delle esportazioni, grazie alla svalutazione della lira, mentre il valore delle
importazioni rimase pressoché costante, poiché la riduzione dell'import in volume fu com-
pensata dal peggioramento delle ragioni di scambio.

Nel 2013 il sostanzioso miglioramento delle ragioni di scambio e una leggera accelerazione
del commercio mondiale, che favorira I'export, amplieranno il surplus commerciale al 2,6%
del PIL; tale dinamica proseguira anche nel 2014 (+3,5% del PIL Iattivo).

Nel 2012 il cambiamento di segno della bilancia commerciale ha comportato una marcata
riduzione del disavanzo in conto corrente a -0,5% del PIL (-3,1% nel 2011). Inoltre, la con-
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trazione del disavanzo ¢ stata trainata dalla forte riduzione del deficit nei servizi, passato
da 5,7 miliardi nel 2011 a meno di 800 milioni nel 2012. In particolare, cio e stato determi-
nato dalla diminuzione delle importazioni dei servizi di trasporto, a causa del crollo delle
importazioni di beni, e contemporaneamente dall’aumento delle esportazioni di altri ser-
vizi alle imprese.

Il saldo di conto corrente cambiera segno gia nel corso del 2013, passando a +0,6% del PIL.
Nello scenario di previsione del CSC questa tendenza si consolidera ancora di pit nel 2014,
quando il surplus di conto corrente raggiungera 1'1,6% del PIL.

Pochi e costosi Il credito erogato Grafico 1.8
prestill per le Imprese — alle imprese italiane Imprese a corto di liquidita
¢ calato del 5,4% in aprile rispetto al set- (Italia, imprese manifatturiere, saldo delle risposte
tembre 2011 (-49 miliardi di euro). Nel e quota % di aziende, dati mensili)
periodo si e registrata una riduzione 29 16
dello 0,3% medio al mese (+0,1% in 201 a1 18
aprile; dati destagionalizzati). Tante 12 SRS 1;
aziende faticano a ottenere un prestito 144 FEE 12
. . . T v — Liquidita rispetto alle |- 11
bancario: I'indagine ISTAT indica che a 121 ‘ esigenze operative | 10
maggio il 13,3% di quelle che ne hanno 1;) wl N g[:%cljg%ggt?a())ttenmoig
fatto richiesta non lo hanno ricevuto B { ey L7
(erano il 15,3% a febbraio; Grafico 1.8). ‘2" W | | g
Altre hanno rinunciato a chiederlo a 2011 2012 2013
fronte di costi troppo alti. Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

La carenza di credito riduce la liquidita

delle imprese, tanto da mettere a rischio I’operativita di molte aziende anche sane. Secondo
I'indagine ISTAT, nel manifatturiero la disponibilita di liquidita € molto ridotta rispetto alle
esigenze (saldo a 7 a maggio, da 20 a inizio 2011). Le aziende prevedono ulteriori cali: le at-
tese a tre mesi sono a -12 a maggio (da -2 a meta 2011). L'indagine Banca d'Italia-Il Sole 24
Ore segnala che il 27% delle imprese si aspetta liquidita insufficiente nel secondo trimestre
(29% nel primo).

L’andamento del credito alle imprese continua a dipendere dall’andamento dei titoli pub-
blici, che incide sui bilanci bancari e sul costo della raccolta. Nell’ultimo mese si & avuto un
aumento del rendimento del BTP decennale al 4,26% in media a giugno (dal 3,97% a mag-
gio). La risalita dei rendimenti ha riguardato tutta Eurolandia, compreso il Bund tedesco
(1,55%, da 1,36%; Grafico 1.9). Lo spread tra BTP e Bund si & allargato poco (271 punti base
a giugno, da 262 a maggio). Il divario si mantiene decisamente inferiore ai picchi (472 punti
nel luglio 2012), ma resta troppo ampio rispetto sia ai valori passati (66 punti nel gennaio
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2010) sia ai fondamentali dell’economia Grafico 1.9
(che lo collocherebbero attorno ai 170 Tassi sovrani: segnali di risalita e spread troppo ampi
punti), tenendo alto il costo della rac- (Rendimenti dei titoli di Stato a 10 anni, dati giornalieri)
colta bancaria. Un rischio dello scenario 8
N . . . . — Germania
e che i tassi a lunga in Eurolandia ven- 71— ltalia

—— Francia

gano “contagiati” dal rialzo che si potra 6 — Spagna
registrare negli USA a seguito della gra-
duale riduzione degli acquisti della

FED. Se la marginale risalita dei tassi

vista finora in Europa diventasse mar- 31

cata prima che si materializzi la ripresa, 21

ci0o potrebbe mettere a repentaglio la ri- 1 ‘ ‘ ‘
2010 2011 2012 2013

partenza stessa dell’economia. Gli ac- . _
quis ti illimitati di titoli pubblici da parte Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.
di BCE e ESM sono tecnicamente pronti,

ma restano non operativi senza un’esplicita richiesta da parte dei singoli paesi.

Nello scenario CSC le autorita europee andranno avanti solo gradualmente con gli inter-
venti necessari a realizzare I'unione bancaria. Per attivare la vigilanza unica della BCE oc-
correranno diversi mesi (inizio 2014). Inoltre, bisogna mettere insieme altri pezzi del
mosaico. Non si sono visti molti progressi sul fronte di un meccanismo europeo di gestione
dei fallimenti di singole banche e sull’assicurazione comune dei depositi. Si sta lavorando
sulla possibilita per I'ESM di ricapitalizzare direttamente le banche dall’autunno 2014. In
attesa della soluzione completa, prosegue il deleveraging bancario, a causa dell’aumento del
rischio di credito e delle richieste delle autorita monetarie sul capitale. I prestiti percid re-
steranno scarsi nel medio termine.

E essenziale il rapido rafforzamento degli strumenti disponibili in Italia, quali il Fondo di
Garanzia, i confidi, la moratoria dei rimborsi dei prestiti. Gli interventi BCE per rilanciare
la cartolarizzazione di prestiti alle PMI e liberare risorse per nuovi prestiti non arriveranno
a breve termine.

I dati qualitativi dell'indagine Banca d’Italia segnalano che i criteri per la concessione di
prestiti alle imprese sono stati ulteriormente irrigiditi nel primo trimestre 2013, sebbene
con un’intensita molto minore di quella vista all’apice della crisi e nel 2012. L'indagine
Banca d’Italia-Il Sole 24 Ore segnala che I’accesso al credito & peggiorato per il 29% delle im-
prese nel primo trimestre. Questa stretta addizionale peggiora ancor piti le condizioni re-
lativamente a quanto accade in altri paesi di Eurolandia.

Le banche italiane sono tornate a indicare difficolta nel reperire liquidita tra i motivi della
stretta. Non segnalano piti, invece, problemi nel raccogliere fondi sui mercati e nel mante-
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nere livelli adeguati di capitale. L'offerta e stata ridotta soprattutto per le attese negative sul-
I’'andamento di specifici settori e imprese e per il timore di un’ulteriore accumulazione di
prestiti in sofferenza.

L'indagine qualitativa indica anche che a inizio 2013 la stretta dell’offerta di credito e con-
sistita soprattutto nell’aumento dei margini di interesse, specie per le imprese considerate
pit rischiose. Le banche inoltre hanno accresciuto le richieste di garanzie. Non hanno, in-
vece, agito sui volumi e sulle scadenze.

La crescita dei margini applicati dalle banche ha impedito alle imprese italiane di benefi-
ciare dei tagli del tasso BCE e della discesa quasi a zero dei tassi di mercato a breve. Il tasso
medio pagato dalle imprese italiane in aprile e stato del 3,6%, sostanzialmente stabile negli
ultimi mesi, mentre 1’Euribor si & portato allo 0,2% fin dal settembre 2012. Lo spread sul
tasso di riferimento, quindi, era a +3,4 punti in aprile (da +0,6 nel 2007).

La domanda di credito delle imprese in Italia € calata anche nel primo trimestre 2013, a un
ritmo inferiore a quello registrato nel corso del 2012. Continua la discesa delle richieste di
fondi per investimenti fissi. In crescita, invece, la domanda di credito per finanziare scorte
e capitale circolante e per ristrutturare il debito. Le cause del calo della domanda di prestiti
sono due: costo del denaro troppo elevato e recessione. Quest’ultima ha avuto tra le sue de-
terminanti proprio la restrizione del credito dal lato dell offerta.

Meno credito Lo stock di prestiti alle famiglie italiane si e ridotto dello 0,1% in media
alle famiglie al mese tra febbraio 2012 e aprile 2013 (dati destagionalizzati). Rispetto
al massimo di gennaio dello scorso anno, i prestiti sono diminuiti dell’1,3% (pari a 7,3 mi-
liardi di euro). La dinamica annua & sempre pitl in territorio negativo (-1,1% in aprile, da

+10,1% a meta 2010).

L'indagine qualitativa della Banca d’Italia indica che nel primo trimestre 2013 i criteri di of-
ferta sono stati irrigiditi sia per i mutui sia per il credito al consumo, sebbene a un ritmo in-
feriore a quello di fine 2012. Le banche hanno alzato ancora i margini di interesse sui prestiti
giudicati pitt rischiosi, senza stringere su garanzie e scadenze. Gli istituti indicano preoc-
cupazioni per il deterioramento del settore immobiliare e del merito di credito dei consu-
matori, causato dal contesto recessivo. In media le banche non segnalano pit difficolta nel
costo della provvista o vincoli di bilancio nell’erogazione di credito.

La domanda cala fortemente, sia per i mutui sia per il credito al consumo. Il basso livello
della fiducia delle famiglie ¢ la causa principale della loro minore richiesta di fondi. Le fa-
miglie, inoltre, continuano a tagliare gli acquisti di beni durevoli e di immobili per desti-
nare il minor reddito disponibile ai beni di consumo non comprimibili.
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Le minori richieste di finanziamenti riflettono anche 1’eccessivo costo del denaro. Il TAEG
(tasso annuo effettivo globale) per i nuovi mutui era al 4,0% in aprile (dal 4,6% a febbraio
2012). Lo spread sull’Euribor si e stabilizzato a 3,7 punti, poco sotto il massimo di novem-
bre (3,9 punti), ma tre volte pit alto che nel 2007 (1,3). Andamento simile per il tasso sul cre-
dito al consumo, stabilizzatosi al 9,5% in aprile (picco al 10,1% nel febbraio 2012), con
spread sull’Euribor a 9,3 punti (massimo a 9,6 punti a febbraio).

Occupazione Continua il deterio- Grafico 1.10
giul fino a meta 2014 '

ramento del mer- Il lavoro segue il PIL

cato del lavoro italiano. Il CSC stima che (Italia; PIL a prezzi costanti e unit di lavoro equivalenti
I'occupazione (calcolata sulle ULA, a tempo pieno; dati destag.; 1° trim. 2007=100)
unita di lavoro equivalenti a tempo 102

pieno), dopo il -1,1% del 2012, calera o
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2014. Solo a fine dell’anno prossimo le 96+

variazioni congiunturali torneranno po- 94
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824mila ULA occupate in meno rispetto - ----PIL —ULA
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Stime CSC dal 2° trimestre 2013.

Dopo una breve ripresa tra fine 2010 e Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

meta 2011, la domanda di lavoro & tor-

nata a comprimersi, di riflesso al calo

dei livelli di attivita. Le ULA sono in flessione dal terzo trimestre 2011 e nel primo del 2013
hanno toccato un nuovo punto di minimo dall’inizio della crisi (-1 milione e 672mila unita
rispetto a fine 2007, -6,4%). Un vuoto occupazionale che si ampliera nei prossimi trimestri,
dato che le ULA scenderanno di altre 165mila unita tra il secondo trimestre 2013 e il se-
condo 2014. La domanda di lavoro tornera a crescere, seppur debolmente, solo a meta 2014,
ovvero con un po’ di ritardo rispetto alla ripresa del PIL (Grafico 1.10).

Piu difficolta L’arretramento in corso dei livelli di attivita colpisce soprattutto 1'oc-
nellindustria cupazione nell'industria. In quella in senso stretto, le ULA erano sotto
di 804mila unita a inizio 2013 rispetto a inizio 2008 (-15,9%), un divario occupazionale che
rappresenta quasi la meta di quello registrato nell’intera economia e che riflette il calo an-
cora pitt ampio del valore aggiunto (-17,6%).

Nonostante livelli di attivita tanto bassi le imprese industriali hanno risposto alle contra-
zioni di produzione e ordini nell’attuale recessione espandendo ancora una volta il labor
hoarding (trattenimento dei lavoratori da parte delle imprese). Da meta 2011 & tornato su,
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infatti, il ricorso alla CIG (Grafico 1.11).
A fronte del perdurare della recessione,
tuttavia, le aziende manifatturiere sono
state costrette anche a tagliare ulteriori
posizioni lavorative (-603mila dal primo
trimestre 2008 al primo 2013, -180mila
dall’inizio della seconda recessione).
Questa dinamica negativa trova con-
ferma nei piti recenti dati congiunturali
e negli indicatori qualitativi anticipatori.
I1 PMI del manifatturiero ha in effetti ri-
levato in aprile e maggio nuove dimi-
nuzioni dei livelli occupazionali, seppur
di intensita lievemente inferiore che nei
mesi precedenti (indice a 46,8 e 47,4, da
45,8 medio in gennaio-marzo). Le pro-

Grafico 1.11
Le imprese industriali tutelano I'occupazione
(Italia, industria in senso stretto;
indici 1° trim. 2008=100 e milioni di ore autorizzate)
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Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT e INPS.

spettive rimangono negative per il prossimo futuro: in maggio il saldo delle attese delle

imprese manifatturiere sull’occupazione nei successivi tre mesi, rilevate dall'ISTAT, era

pari a -12, un valore uguale a quello medio attorno al quale hanno fluttuato da meta 2011.

Scende anche, e a passo ancora pitt mar-
cato, 'occupazione nelle costruzioni.
L'espulsione di manodopera dal settore
edile, in atto da inizio 2010, prosegue da
allora a ritmi crescenti: -1,6% le posi-
zioni lavorative nel 2010, -2,6% nel 2011,
-4,8% nel 2012 e -10,0% nel primo trime-
stre 2013 sul primo 2012. La distruzione
di posti di lavoro (-330mila da inizio
2008, -15,0%) rispecchia la caduta a
picco del valore aggiunto (-26,7%) e pro-
seguira per tutto il biennio 2013-2014,
dato che gli investimenti residenziali e
non continueranno a essere frenati, ri-
spettivamente, dal persistere della crisi
del mercato immobiliare e dall’elevata

Grafico 1.12

Il crollo dell’edilizia
(Italia, costruzioni; dati destag., indici 1° trim. 2008=100)
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Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

capacita produttiva inutilizzata (Grafico 1.12).
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Meno lavoro Comincia a scendere 1'occupazione anche nel terziario. Fino a fine 2011
anche nei servizi il crollo dei consumi ha coinvolto principalmente gli acquisti di beni,
ma ¢ in flessione da allora anche la domanda di servizi. Dal terzo trimestre 2011 al primo
2013 il valore aggiunto nei servizi al netto di PA, istruzione e sanita e sceso del 2,5%. Con
qualche trimestre di ritardo, ha iniziato a contrarsi anche 1'occupazione: -250mila posti dal
terzo trimestre 2012 al primo 2013. Il calo prosegue: in aprile e maggio il PMI del terziario
ha rilevato diminuzione di personale (indici a 45,6 e 45,4). Sulla base dell’indagine ISTAT
presso le aziende dei servizi di mercato, le aspettative occupazionali rimangono negative
in tutti i comparti, con attese di riduzione di manodopera piti ampie nelle imprese di tra-

sporto e magazzinaggio e in quelle dell'informazione e comunicazione.

glﬁlii::)a;:)qtzl ;n questa. nova Grafico 1.13
ase recessiva Sono Resta alta Ia CIG

tornate a crescere le ore autorizzate di (Equivalente forza lavoro a tempo pieno calcolata

CIG. Tenendo conto che solo una fra- sulle medie mobili a 3 mesi delle ore utilizzate

zione delle ore autorizzate e effettiva- e beneficiari di mobilita; migliaia)

mente utilizzata dalle imprese, il CSC Vo ER

stima che nel bimestre aprile-maggio 250 _ggsm deroga

2013 le unita di lavoro a tempo pieno 2001 — Mobilita

equivalenti complessivamente coinvolte 150

dalla CIG siano tornate a quota 330mila

(un livello simile a quello di fine 2010; 1004

picco di 450mila raggiunto nel secondo a9

trimestre di quell’anno)'. E cresciuto so- 0
o . _ ' 2008 2009 2010 2011 2012 2013
prattutto il ricorso agli interventi ordi-
nari (11 6mila unita coinvolte, da 66mila Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati INPS.
nell’estate 2011) e straordinari (131mila
ULA da 100mila a inizio 2012). Quelli in

deroga, dopo un calo tra febbraio e marzo dovuto all’esaurimento dei fondi, sono di nuovo

in salita e si attestano anch’essi su livelli elevati (86mila ULA coinvolte; Grafico 1.13).

Il labor hoarding rimarra alto nei prossimi mesi. Il CSC stima che il ricorso alla CIG tornera
a sgonfiarsi solo da primavera 2014, attestandosi a fine anno sulle 350mila unita coinvolte.
L’andamento dell’occupazione & strettamente legato al ricorso alla CIG, in quanto il man-
cato reintegro dei cassaintegrati si traduce in disoccupazione. Dato il profilo atteso per la
domanda di lavoro e per il ricorso alla CIG e ipotizzando che non tutti i cassaintegrati sa-

! 1l calcolo delle ULA in CIG @ effettuato assumendo che nel periodo gennaio-maggio 2013 la quota di ore autoriz-
zate effettivamente utilizzata dalle imprese sia stata pari a quella stimata dall'INPS per il 2012 (49,6% per gli in-
terventi ordinari e 53,4% per quelli straordinari e in deroga).
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ranno riassorbiti?, il numero di persone occupate calera di 117mila unita tra il secondo tri-
mestre 2013 e la fine del 2014. Dopo il -0,3% nel 2012, il numero di occupati registrera un-1,2%
nel 2013 e un altro -0,3% nel 2014. Il biennio 2013-2014 si chiudera con 817mila persone im-
piegate in meno rispetto a fine 2007 (-3,5%).

I dati INPS sul numero di lavoratori in mobilita si fermano a dicembre 2012: 189mila,
+29,3% rispetto a due anni prima?®.

Alrorizzonte Nell’aprile 2013 i disoccupati in Italia hanno raggiunto il 12,0% della forza
pil disoccupazione  1ay6r0, massimo storico da quando le serie sono disponibili (ovvero dal
1977). 1 tasso di disoccupazione punta verso I’alto da ormai due anni (7,7% ad aprile 2011); men-
tre fino a primavera 2012 I'aumento si spiegava con I'espansione della forza lavoro, dall’estate
scorsa ¢ la caduta degli occupati a spingerlo in su. Assumendo che la forza lavoro rimanga in de-
bole espansione (+0,5% nel 2013 e +0,2% nel 2014, dopo il +2,2% nel 2012) e date le riduzioni pre-
viste per gli occupati, il tasso di disoccupazione raggiungera il 12,4% a fine 2013 (12,2% in media
d’anno) e il 12,7% a fine 2014 (12,6% in media d’anno). Se si includono le ULA equivalenti in CIG,
I'incidenza della forza lavoro inutilizzata sale al 13,9% a fine 2013 e al 14,0% a fine 2014.

L'espansione della forza lavoro italiana, tra spinte cicliche e strutturali

Dal 2000 al 2007 la forza lavoro in Italia & cresciuta di 716mila unita, +0,4% medio annuo.
L'effetto negativo dell'invecchiamento della popolazione ¢ stato, infatti, pitt che compen-
sato da un altro cambiamento demografico, ovvero il crescente afflusso di immigrati, ca-
ratterizzati da un tasso di partecipazione al mercato del lavoro piu elevato rispetto a quello
della popolazione italiana (73,2% contro il 61,9%, tra i 15-64enni nel 2007). A cid si & ag-
giunto l'effetto positivo di un altro cambiamento strutturale, questa volta comportamen-
tale, cioe I'ingresso di sempre pitt donne nel mercato del lavoro. Inoltre, I'innalzamento
dell’eta pensionabile ha elevato, negli ultimi anni, il tasso di partecipazione nelle coorti di
lavoratori pitt anziane. Con la crisi, perd, il tasso di attivita & stato influenzato anche da
due fenomeni ciclici, che hanno segno opposto tra di loro: dapprima lo scoraggiamento
conseguente alla recessione 2008-2009 (che ha coinvolto soprattutto gli uomini) e poi, con
la seconda recessione, la spinta a cercare un lavoro (soprattutto tra le donne) per rimpin-
guare i bilanci familiari in sofferenza. Dopo il picco registrato nel 2° trimestre 2008, lo sco-
raggiamento ha provocato un brusco arresto dell’espansione della forza lavoro, che &

2 Sulla base dei dati ISTAT, tra inizio 2011 e inizio 2012 il riassorbimento dei cassaintegrati & stato pari al 51,7% (ul-
timo dato disponibile), ovvero inferiore rispetto al 77% circa osservato nei due anni precedenti.

3 Lariforma del mercato del lavoro (legge n. 92/2012) prevede che l'istituto della mobilita sia abrogato a decorrere
dall’1.1.2017 e che, dal 2015 e fino a tale data, vi sia una progressiva riduzione della durata della relativa inden-
nita. A partire dal 2013, con un incremento progressivo, € entrata in vigore I’ASP], che sara a regime dall’1.1.2016.
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rimasta sostanzialmente piatta fino a
meta 2011, per poi tornare a puntare
verso l'alto a partire dal 3° trimestre
di quell’anno’ (Grafico A).

Durante la crisi, 'andamento del tasso
di attivita per uomini e donne ha se-
guito evoluzioni molto differenti. L'ef-
fetto scoraggiamento e stato un
fenomeno pit1 marcato per gli uomini,
per i quali il tasso di partecipazione e di-
minuito di 2,3 punti percentuali tra il 2°
trimestre del 2008 e il 3° del 2011, ma &
poi rimbalzato con la nuova recessione,
per il tentativo di difendere gli standard

Grafico A

Forza lavoro su a velocita variabile
(Italia, migliaia di unita)
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Dal 2° trimestre 2013: previsioni CSC.
Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

di vita familiari. A fine 2012 il tasso di attivita degli uomini di almeno 15 anni era cosi risalito

al 59,7%, un valore in linea con il solo invecchiamento della popolazione (Grafico B).

Grafico B

Con la crisi, uomini piti scoraggiati, donne piu attive
(Italia, forze lavoro in % della popolazione)
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Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati ISTAT.

Per le donne, invece, I'intensita di partecipazione al mercato del lavoro ¢ rimasta dap-

prima costante sui livelli pre-crisi, per poi elevarsi sopra al 40% all'inasprirsi della si-

! Si veda il riquadro La crisi spinge gli Italiani a cercare lavoro, in CSC, Scenari economici n.15, settembre 2012.
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tuazione economica. La ricerca di un impiego da parte di donne, presumibilmente prima
inattive o sporadicamente attive, costituisce una novita importante nel mercato del lavoro
italiano, destinata probabilmente a sopravvivere alla crisi. Cid significa che alla fine di
questa recessione troveremo un mercato del lavoro trasformato, con un tasso di parteci-
pazione delle donne che avra smesso di crescere ai ritmi elevati osservati negli scorsi tri-
mestri, ma che rimarra pit1 alto rispetto ai livelli pre-crisi.

I1 CSC prevede che la crescita della forza lavoro sara contenuta nel prossimo futuro, sia
perché i fenomeni ciclici che I’avevano portata all’espansione nelle prime fasi dell’attuale
recessione si stanno esaurendo, sia perché i flussi migratori rimarranno contenuti nei
prossimi anni?, proprio a causa del protrarsi della debolezza del mercato del lavoro®.

2 11 tasso netto di immigrazione straniera per 1.000 residenti & cresciuto dal 2,7% del 2002 all’8,3% del 2007, per
poi ridursi progressivamente durante la crisi, fino ad attestarsi a circa il 4 per mille nel 2011.

* Sulla base di stime Banca d’Italia, un aumento di un punto percentuale del tasso di disoccupazione provin-
ciale si associa a una riduzione del 4% del numero di stranieri che acquisiscono la residenza.

Disoccupazione Un alto tasso di di- Grafico 1.14
)
su nell’Eurozona soccupazione carat- Disoccupazione ancora in aumento
terizza molti altri paesi europei. In aprile la (In % della forza lavoro; dati destagionalizzati)
disoccupazione nell’Area euro ha toccato
144  ——Eurozona -
un nuovo punto di massimo, raggiungendo —talia aal

121  ---ltalia con CIG erogata
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i1 12,2% della forza lavoro. Tra le principali
economie, il tasso di disoccupazione rimane 10+

stabile su livelli elevati in Francia (11,0%)
e aumenta ancora in Spagna (26,8%, +0,1

.
.
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punti su marzo). In Germania e fermo al

5,4% per il nono mese consecutivo. Le pre- 4
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

visioni raccolte da Consensus Forecasts re-

gistrano un tasso di disoccupazione medio Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati ISTAT, INPS, Eurostat, FMI e Consensus
Forecasts.

per 'Eurozona pari al 12,3% nel 2013 e al
12,4% nel 2014 (Grafico 1.14).

Le retribuzioni di fatto L’andamento delle retribuzioni di fatto nel biennio 2013-2014, come gia
inlinea con quelle  nej due anni precedenti, rimarra ancorato a quello delle retribuzioni
contrattuali contrattuali. Infatti, con livelli di attivita in contrazione fino al 2° tri-
mestre 2013 incluso e un tasso di disoccupazione in aumento, resteranno contenuti sia il ri-
corso allo straordinario sia la dinamica dei superminimi, dei premi aziendali e di altri premi

individuali e collettivi.
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L'indice delle retribuzioni contrattuali per I'intera economia, proiettato in avanti sulla base
delle regole definite dall’accordo del 2009 recepito dai contratti attualmente in vigore, re-
gistrera un incremento pari all’1,5% nel 2013 (invariato rispetto al 2012) e all’1,4% nel 2014.
Gli aumenti salariali saranno maggiori nel settore privato, in linea con le previsioni IPCA*.
Rimarranno invece piatte nel comparto pubblico (che rappresenta circa un quarto del
monte retributivo totale), a causa del blocco delle procedure negoziali, che si prevede sara
prolungato fino a tutto il 2014°.

La dinamica delle retribuzioni nominali di fatto rimarra in linea con quella delle contrat-
tuali: +2,0 nel settore privato sia nel 2013 sia nel 2014, tanto da garantire una seppur lieve
crescita delle retribuzioni reali, dopo la flessione nel biennio 2011-2012. Nell’intera econo-
mia, tuttavia, I’aumento delle retribuzioni di fatto nominali si fermera all’1,5% sia nel 2013
sia nel 2014 (contro un’inflazione dell’1,6% e dell’1,7%), a causa di una dinamica salariale
nulla nel comparto pubblico, per lo stop sia delle procedure negoziali sia delle progres-
sioni di carriera.

CLUP ancora Il CSC stima che in Italia il costo del lavoro per unita di prodotto
in aumento (CLUP) crescera quest’anno dell'1,8% (+1,9% nel 2012) a causa della ul-
teriore caduta della produttivita (-0,3%, dopo il -0,9% del 2012) accompagnata da un in-
cremento del costo del lavoro (+1,5%, dopo 1'1,0%). Nel 2014 il costo del lavoro aumentera
ancora dell’1,5%, ma anche la produttivita tornera a crescere (+1,2%); la dinamica del
CLUP, pertanto, si appiattira (+0,3%).

Grafico 1.15
Il CLUP & in crescita anche in altri paesi, Nel CLUP Pltalia perde competitivita
con un ritmo comunque piu lento di (Costo del lavoro per unita di prodotto,
quello italiano (Grafico 1.15). Si va cosi dati destag.,1° trim. 2007=100)
ampliando lo svantaggio competitivo 120 —————— S —.
delle imprese italiane, che, sommato a B — Stati Uniti*
quello accumulatosi negli anni pre-crisi,
raggiunge livelli difficili da sostenere. 199
Dal 1997 al 2012 la competitivita di costo 105
dell'Italia rispetto alla Germania & dimi- 100
nuita di 21,3 punti percentuali. Nel set- o | | | | | |
tore manifatturiero si registra un divario 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ancora piu preoccupante, pari a 37,4 * Settore non agricolo.

pun ti percen tuali Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat e U.S. BLS.

La previsione ISTAT di maggio 2013 per I'inflazione IPCA al netto della dinamica dei prezzi dei beni energetici im-
portati & pari a +1,8% sia nel 2013 sia nel 2014 e tiene conto dell’aumento di un punto dell’aliquota IVA ordinaria
(dal 21% al 22%) a partire dal 1° luglio 2013.

° Decreto legge n. 98 del 2011, art. 16 comma 1.
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L’attesa frenata La dinamica dei prezzi al consumo italiani & scesa all’l,1% annuo a mag-
dei prezzi al consumo gio, dal 3,2% in settembre (indice NIC). Risente di diverse forze: la re-
cessione e il petrolio meno caro in euro tendono a frenarla, I'”aumento di imposte indirette
e tariffe la tiene alta. Nello scenario CSC la frenata dei prezzi si arresta a meta del 2013 e la
variazione annua registra successivamente una marginale risalita, sulla scia del rialzo del-
I'IVA a luglio e della lenta ripartenza dell’economia da fine anno®. In media, I'incremento

dei prezzi si attesta all'1,6% nel 2013 (dal 3,0% nel 2012) e all'1,7% nel 2014.

L'inflazione core (esclusi energetici e alimentari) & calata molto, a seguito della debolezza
della domanda interna e nonostante i rincari dovuti agli interventi fiscali e tariffari: 1,2%
annuo a maggio, dal 2,0% nell’agosto 2012. Al suo interno, rallentano i prezzi sia dei ser-
vizi (1,7% a maggio, dal 2,1% a gennaio) sia dei beni industriali, gia molto moderati (0,5%,
dallo 0,7%) perché risentono maggiormente della recessione e della concorrenza estera.

Il rientro dell’inflazione totale sui livelli,

Grafico 1.16

decrescenti, di quella core & spiegato Prezzi: frenata guidata dall'energia

dalla brusca decelerazione dei prezzi (Italia, indici dei prezzi al consumo NIC, var.% a 12 mesi)
dell’energia: dal 15,9% annuo del set- 35 18
tembre 2012 al -2,4% di maggio (Grafico 30, 12
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sicché il loro contributo alla variazione 2,01 2
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punti percentuali. L'andamento dei — Totale N\ | 2
prezzi energetici in Italia e in generale 197 - Energetici (scala destra) S _g
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dotte in euro, con un lag di uno-due — ,
X Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

mesi dovuto all’adeguamento graduale

delle tariffe. Negli ultimi anni sono stati

tenuti alti anche dagli aumenti delle accise sui carburanti: 1'ultimo ritocco si & avuto a gen-

naio’. Il prezzo in euro del Brent ha toccato un massimo a febbraio e poi & calato del 9,9%

fino a giugno (-8,4% la variazione annua a maggio). I prezzi dell’energia in Italia scende-

ranno ancora, data anche la previsione di un Brent in discesa inclusa nello scenario CSC.

I prezzi al consumo degli alimentari contribuiscono a tenere alta la dinamica totale, con una va-
riazione annua piti che doppia di quella dei prezzi core (+3,0% a maggio). Il loro contributo al-

¢ Gioca al rialzo anche un effetto statistico, creato dalla graduale uscita dalla misura di variazione annua del periodo
settembre-novembre 2012, in cui si sono avute variazioni nulle o negative dell’indice dei prezzi.

7 1l caro energia ¢ determinato anche dal costo degli incentivi alle energie rinnovabili, in particolare al fotovoltaico,
che grava sulla bolletta elettrica di consumatori e imprese.
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lI'incremento annuo dei prezzi a maggio e stato pari a 0,5 punti percentuali. I prezzi degli ali-
mentari freschi sono pit1 direttamente legati alle quotazioni delle commodity e rincarano di pit
(+4,4% annuo), quelli dei lavorati salgono meno (+2,1%).

Le aspettative dei consumatori italiani sull’andamento dei prezzi sono scese decisamente:
amaggio le attese sono addirittura di una riduzione del loro livello (si veda il riquadro De-
flazione: una minaccia concreta per Italia e Eurolandia, meno per ¢li USA). Nello scenario CSC,
I'Italia evita la minaccia deflazionistica.

L'aliquota ordinaria IVA, che incide sul 48% del paniere di beni e servizi su cui si calcola I'in-
dice dei prezzi al consumo, sale di un punto (dal 21% al 22%) dal 1° luglio 2013. Le aliquote
IVA ridotte, invece, restano invariate. Secondo le stime del CSC, il ritocco dell'IVA alza di 0,2
punti la variazione dei prezzi sia nel 2013 sia nel 2014, pesando il rincaro solo su una meta
dell’anno e soprattutto considerando che le condizioni recessive renderanno parziale il tra-
sferimento sui prezzi, mentre una buona parte sara assorbita dai margini delle imprese.

Negli ultimi mesi le misure fiscali hanno avuto un effetto decrescente sui prezzi al con-
sumo. A maggio 'impatto massimo teorico calcolato dall'ISTAT sull’andamento dell’'in-
dice degli incrementi delle imposte indirette varate in precedenza (aliquote IVA, accise sui
carburanti e sui tabacchi) era di 0,2 punti percentuali, contro gli 1,1 punti a giugno 20125
L'impatto si concentra nei prezzi dell’energia (0,6 punti a maggio), che sarebbero scesi mag-
giormente in assenza di variazioni delle imposte.

I prezzi dei beni e servizi regolamentati hanno frenato vistosamente negli ultimi mesi (2,2%
annuo a maggio, da 5,6% a giugno 2012); registrano ancora un aumento doppio di quello
dei prezzi non regolamentati (1,1%). Cid € dovuto pil1 ai prezzi dei servizi a regolamenta-
zione locale (5,0% annuo a maggio) che a quelli dei servizi regolamentati a livello nazionale
(2,3%); mentre le tariffe di elettricita e gas hanno frenato all’'1,2% annuo.

Annullato L'incremento dei prezzi al consumo in Italia (1,3% annuo a maggio l'in-
i:_differe.nziale dice armonizzato IPCA) si & allineato a quello medio nell’Eurozona,
i prezzi

. sceso all'l,4% in maggio. Il differenziale Italia-Eurolandia era di 1,2
con Eurolandia

punti a luglio 2012. I beni energetici nell’Eurozona registrano un -0,2%
annuo, un calo inferiore a quello che si ha in Italia. Gli alimentari (3,2%) hanno pure una
dinamica superiore a quella italiana. Nell'inflazione core (1,2% a maggio nell’Area euro) si
registra la distanza minima da fine 2012 (0,2 punti a maggio), mentre a luglio dello scorso

anno il gap era di un punto percentuale.

8 L'incremento di un’aliquota di imposta crea un gradino nei prezzi finali, il cui effetto sulla misura di inflazione
annua dura per definizione 12 mesi.
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Si & annullato anche il divario nella dinamica dei prezzi rispetto alla Germania: in maggio
-0,3 punti per l'indice totale (da +1,8 a luglio 2012), +0,3 per quello core (da +1,4). L'incre-
mento dei prezzi in Germania (+1,6% annuo) € pit1 alto che nella media dell’ Area euro, no-
nostante le componenti core crescano meno (+1,1%). Ad alzare la variazione generale annua
tedesca sono i prezzi energetici, che la restano in aumento (+1,9% annuo).

Deflazione: una minaccia concreta per Italia ed Eurolandia, meno per gli USA

Negli ultimi mesi si e registrata una brusca decelerazione dei prezzi al consumo in Italia
(+1,1% annuo in maggio da +3,2% nel settembre 2012). La flessione & comune all’intera Eu-
rolandia (+1,4% da +2,6%) e agli Stati Uniti (+1,4% a maggio da +2,2% in ottobre). Que-
sto andamento ha fatto nascere un dibattito sul rischio che le economie avanzate cadano
in deflazione. La minaccia deflazionistica & piu vicina laddove il contesto resta recessivo
e di deleveraging (cioe di deflazione dei debiti in relazione al patrimonio), come in Italia e
nella media di Eurolandia, e I'inflazione di fondo ¢ gia calata molto. Ne sono, percio, mag-
giormente al riparo gli Stati Uniti, dove la crescita economica prosegue e il processo di
sgonfiamento dei debiti privati e dei prezzi immobiliari e partito prima e si € concluso.

La frenata dei prezzi al consumo negli ultimi mesi e stata guidata dal calo delle quota-
zioni del petrolio. La dinamica dei prezzi energetici al consumo ha frenato vistosamente
(in Italia -2,4% annuo a maggio, da +15,9% nel settembre 2012), data la flessione della
quotazione del Brent (-8,4% annuo in euro a maggio). Il prezzo del barile & sceso a 79,4
euro per barile a maggio, da 94,4 nel marzo 2012.

La frenata e stata meno marcata, ma co-
Grafico A
Inflazione core ai minimi nei paesi avanzati
(Indici dei prezzi al consumo al netto di energia e alimentari,
dati medi annui, var. %)
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2013: primi 5 mesi.
Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.
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core), con I'eccezione del 2008 quando i prezzi sono rimasti stabili; nel periodo 1999-2013 si &
registrato un -0,6% in media all’anno.

La pitt che decennale tendenza alla moderazione dei prezzi al consumo nei paesi avan-
zati e spiegata in buona misura dall’aumento della concorrenza internazionale, con I'in-
gresso nei mercati mondiali di paesi emergenti a basso costo del lavoro. Ma sicuramente
hanno inciso la lunga crisi, che ha indebolito la domanda interna, e la conseguente ele-
vata disoccupazione, che ha rallentato la dinamica del costo del lavoro.

L'inflazione ¢ inferiore agli obiettivi indicati per garantire la “stabilita” dei prezzi da parte
delle principali Banche Centrali. Questi sono fissati al +2,0% annuo sia in Eurolandia sia
negli USA e, di recente, anche in Giappone'. La Bank of Japan (BOJ), a gennaio, ha alzato
I’obiettivo (prima posto all'1,0%) proprio con l'intento di porre termine alla deflazione.

Negli USA i prezzi al consumo frenano nonostante il crescente stimolo monetario im-
messo nel sistema dalla FED. I tre successivi programmi di quantitative easing (QE), rea-
lizzati con I’acquisto di titoli di Stato americani e di mortgage backed securities (MBS), non
hanno accresciuto 'inflazione come qualcuno temeva. Non si pud escludere, peraltro,
che in assenza del QE l'inflazione americana sarebbe stata inferiore a quella registrata;
rendendo molto probabile, in tal caso, la minaccia deflazionistica. Anche la BOJ sta rea-
lizzando imponenti acquisti di titoli. La BCE, invece, ¢ ferma su questo fronte dopo I’an-
nuncio delle OMT (Outright Monetary Transactions) nel settembre 2012, che comunque ha
avuto 'effetto di imprimere un forte ribasso ai tassi dei titoli di Stato (quindi, qualitati-
vamente e stato efficace quanto gli interventi USA e nipponico).

Aspettative di inflazione coerenti con gli obiettivi delle Banche Centrali rappresentano
una diga fondamentale contro il dilagare della deflazione. Negli USA gli argini tengono:
l'inflazione implicita nei Treasury decennali era al 2,3% a maggio (2,6% a febbraio). In
Eurolandia un po” meno: le attese dei consumatori continuano a indicare aumenti dei
prezzi, ma sono in forte calo negli ultimi mesi (15 a maggio il saldo delle risposte, da 28
a settembre; Grafico B). La situazione nell’area, inoltre, non € omogenea: in Italia e Spa-
gna ci si attendono ormai cali dei prezzi al consumo, in Germania e Francia le attese re-
stano di aumenti. Questo complica il lavoro della BCE.

Negli Stati Uniti I’economia cresce: +1,8% annuo il PIL nel primo trimestre 2013. In Euro-
landia, invece, prosegue la recessione: -1,0% annuo il PIL nello stesso periodo. Diversi
paesi europei fanno molto peggio della media: Italia -2,3%, Portogallo -3,9%, Grecia -5,3%.

! Secondo vari studi, esiste un significativo errore sistematico al rialzo nella misurazione dei prezzi al consumo.
Si veda ad esempio il Rapporto Boskin del 1996. Cio giustifica la fissazione dell’obiettivo di stabilita dei prezzi
al di sopra dello zero in termini di variazione annua dell’indice calcolato in un dato paese.
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Se l'attivita economica in Eurolandia
non riparte rapidamente, la variazione
dei prezzi puo cadere in territorio ne-

Grafico B

Attese di deflazione in Italia
(Consumatori, saldo delle risposte*, dati mensili)
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* Andamento dei prezzi al consumo nei prossimi 12 mesi.
Ta capaci 2 inu tilizzata, in termini sia Fonte: elaborazioni CSC su dati Commissione europea.

di capitale fisico sia di lavoro, &€ ampia
e tiene a freno i prezzi. Ma gli andamenti sono opposti nelle due principali economie.
L'output gap, che & una misura del sottoutilizzo del potenziale produttivo, si va am-
pliando in Eurolandia (-4,9% nel 2013, da -2,2% nel 2011; in Italia -6,4%, da -2,8%), negli
USA scende seppur di poco (-3,6%, da -4,0%)> La disoccupazione € in aumento in Euro-
landia (11,9% medio annuo nel 2013, da 9,9% nel 2010), negli USA scende lentamente

(7,8%, da 9,6%; previsioni OCSE).

L’andamento di costi e margini fornisce indicazioni miste, ma nel complesso puo portare
a un profilo quantomeno piatto per i prezzi finali. Il costo del lavoro per unita di prodotto
(CLUP) ha accelerato in Eurolandia, ma su ritmi ridotti (+1,5% nel 2012, da +0,9% nel
2011); in Italia e salito del 2,2% (dall’1,0%). Negli USA, invece, & rallentato a +0,7% (da
+1,9%). Le quotazioni delle materie prime sono in discesa negli ultimi mesi; il prezzo dei
metalli in euro registra un -5,4% annuo nei primi quattro mesi del 2013, i combustibili -
7,5%, le fibre -10,7% (indici CSC). Il margine che le imprese applicano sui costi variabili
(lavoro e altri input) & in riduzione in Italia da oltre un decennio; in particolare, il markup
nell’'industria ha registrato un -0,6% nel 2012 dopo il -0,8% nel 2011 (-5,0% dal 1996); nel
commercio e trasporti -0,3% nel 2012, dopo -0,4% nel 2011°.

2 Le stime sull’output gap sono OCSE. Esistono dubbi, tuttavia, sulla sua dimensione effettiva, dato che la caduta
del PIL potrebbe rivelarsi in misura significativa strutturale ed essere accompagnata da distruzione di capacita
produttiva.

® I dati si riferiscono a un comparto dei servizi in cui commercio e trasporti rappresentano la quota maggiore, ma
che comprende anche: magazzinaggio, riparazioni di veicoli, alloggio e ristorazione, comunicazioni.
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L’andamento dei prezzi alla produzione conferma il deciso ridimensionamento delle
pressioni a monte della catena produttiva. La frenata dei prezzi alla produzione dei beni
di consumo & notevole in Italia (+1,5% annuo in aprile, da +3,6% nel novembre 2011). La
variazione dell’indice totale e scesa a -1,1%, dal +6,1% nell’ottobre 2011, ai minimi dal
2009. L’andamento recente della componente prezzi pagati dell'indagine PMI nel settore
manifatturiero italiano conferma ribassi per i prossimi mesi. In Eurolandia la variazione
dei prezzi alla produzione dei beni di consumo ha frenato all’1,3% annuo in aprile (dal
2,0% nell’ottobre 2012); negli USA & ancora pit fredda (0,5% annuo in aprile).

L’aumento delle aliquote IVA e di varie tariffe pubbliche, come parte delle misure di au-
sterity varate in alcuni paesi europei tra 2010 e 2011, ha creato un gradino nel livello dei
prezzi al consumo. Cid ha tenuto alta la misura dell’inflazione annua fino al 2012: in as-
senza di nuovi ritocchi alle aliquote, I'impatto sull’inflazione dura un anno. Il suo venir
meno nel 2013 accelera la flessione della dinamica dei prezzi.

Vari paesi periferici di Eurolandia hanno ora la necessita di recuperare competitivita per
i loro prodotti. In assenza della leva del tasso di cambio, in particolare rispetto ad altri
paesi membri, cid richiede una “svalutazione interna”, con il taglio di salari e prezzi.
Come avvenuto ad esempio in Grecia e in Portogallo, nell’ambito dei rispettivi pro-
grammi di austerity. Anche per questo, in tali due paesi l'inflazione & scesa di piit: -0,3%
annuo a maggio in Grecia, +0,9% in Portogallo.

L’andamento del tasso di cambio puo influenzare i prezzi dei beni scambiati con I'estero.
Se il cambio di un paese oscilla intorno a un livello pitt 0 meno stabile, & improbabile che
cio induca una modifica dei prezzi in una direzione o nell’altra. Invece, se il cambio si de-
prezza in misura marcata e in modo duraturo, come avvenuto ad esempio in Giappone
da fine 2012, si crea lo spazio per alzare i prezzi, dato che i beni importati risulteranno
pitt cari in moneta locale. I paesi la cui valuta si deprezza trovano dunque nel cambio un
alleato nella lotta alla deflazione. Viceversa, se I'euro si dovesse rafforzare, ad esempio
come risultato della maggiore espansione quantitativa di FED e BOJ rispetto alla BCE
(sebbene cio finora non sia accaduto), i prezzi dei beni importati si ridurrebbero. Cid po-
trebbe rappresentare un altro, forse decisivo, fattore deflazionistico in Eurolandia.

44



CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA Scenari economici n. 17, Giugno 2013

Deficit sotto Secondo le stime Tabella 1.3
i1 3% del PIL CSC l'indebitamento Il quadro della finanza pubblica
netto si attestera al 3,0% del PIL nel (Valori in % del PIL)
2013, lo stesso livello del 2012 (Tabella 2011 2012 2013 2014
1.3). Per quest’anno il peggioramento ri- Entrate totali 46,6 481 490 486
spetto alle previsioni di dicembre (in cui Uscite totall 504 512 520 512
il deficit era previsto al 2,3% del PIL) eda Pressione fiscale apparente 426 440 446 444
imputarsi al deterioraramento del quadro Pressione fiscale effettiva 512 529 536 534
economico generale e agli effetti del DL Indebitamento netto 38 30 30 26
35/2013. Indebitamento netto strutturale 3,7 16 05 0,5
Saldo primario 1,2 2,5 2,3 3,0
Il PIL nominale che a dicembre scorso s T DS G 13 40 48 51
era previsto crescere nel 2013 dello 0,3% Debite pubblico 1208 1270 1317 132.4

scendera invece dello 0,5%. II DL
35/2013 contempla pagamenti della PA

Debito pubblico (netto sostegni*) 120,0 124,3 128,1 128,5

* Prestiti diretti a paesi euro e quota di pertinenza del’ESM.
per circa 20 miliardi complessivi que- Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

st’anno e il prossimo. Nel 2013 cido com-

porta un peggioramento del deficit di circa 0,5 punti di PIL connesso ai soli pagamenti delle
PA relativi a spesa in conto capitale. Le risorse indicate dal DL avranno effetti sul debito
pubblico per circa 0,8 punti di PIL quest’anno (aggiuntivi rispetto a quelli derivanti dal
peggioramento del deficit) e 1,3 nel 2014.

L'obiettivo del deficit al 3,0% del PIL, richiesto dalle regole europee, & quindi alla portata
del Governo. Occorre perd un attento monitoraggio in considerazione dell'impatto nega-
tivo sui conti pubblici che deriva da un andamento dell’economia peggiore di quello indi-
cato nei documenti ufficiali governativi.

L'Ttalia & I'unico tra i tredici paesi euro nei confronti dei quali & stata aperta la procedura
per deficit eccessivi ad averla chiusa nel 2012. E un risultato importante frutto di correzioni
operate in varie tornate sul 2012 e sul 2013 per un ammontare che ha superato, per valore
facciale, i 95 miliardi di euro e, in termini strutturali, il 3% del PIL. L'uscita dalla procedura
consente di utilizzare alcuni spazi nel bilancio pubblico. E cid che il Governo ha fatto que-
st’anno con il pagamento di una parte dei debiti della PA.

Il fabbisogno delle amministrazioni pubbliche nei primi quattro mesi dell’anno ha registrato
un aumento di 11,2 miliardi (al netto del sostegno finanziario ai paesi UEM) rispetto allo
stesso periodo del 2012, da imputare anche agli effetti derivanti dallo sblocco ad aprile dei
pagamenti dei debiti commerciali delle PA verso le imprese. In ogni caso, gia tra gennaio e
marzo il fabbisogno risultava in aumento di 6 miliardi. Sebbene non siano conosciute esat-
tamente le erogazioni derivanti dall’attuazione del DL 35/2013, esso prevedeva la costitu-

45



Scenari economici n. 17, Giugno 2013 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA

zione in tempi brevi di un fondo di 10 miliardi e dava la possibilita ai Comuni di utilizzare
entro certi limiti le risorse gia a loro disposizione per le stesse finalita. Il MEF ha stimato in
2,3 miliardi tali erogazioni da parte dei Comuni. Al netto degli effetti del DL e dei sostegni
ai paesi euro il fabbisogno delle PA appare essere in linea con quello dello scorso anno.

Nel 2014 il deficit scendera al 2,6% del PIL per effetto delle migliori prospettive di crescita.
I1 PIL nominale & previsto crescere del 2,2%.

I disavanzo strutturale raggiungera lo 0,5% nel 2013, dall’1,6% del PIL registrato lo scorso
anno, e rimarra stabile nel 2014. Cio significa che I'Italia sara molto vicina al pareggio che, ap-
pena raggiunto, liberera ulteriori risorse legate all’alleggerimento dei vincoli imposti dalla di-
sciplina sulla spesa pubblica, introdotta con la riforma della governance economica europea.

Il saldo primario, che il CSC stima al 2,3% del PIL nel 2013 e al 3,0% nel 2014, risultera es-
sere, in entrambi gli anni, il pit1 elevato tra i ventisette paesi dell’'Unione europea. In termini
strutturali salira rispettivamente al 4,8% del PIL quest’anno e al 5,1% il prossimo.

Il debito pubblico nel 2013 e previsto al 131,7% del PIL al lordo dei sostegni ai fondi di sta-
bilita europei’ (128,1% al netto di questi esborsi) e ancora in aumento nel 2014, quando toc-
chera il 132,4% (128,5% al netto). La stima del debito tiene conto degli effetti del DL 35/2013
e include un punto di PIL di dismissioni immobiliari e mobiliari in ciascun anno, come in-
dicato dal Governo nel Documento di Economia e Finanza (DEF), anche se fino ad aprile
le entrate da dismissioni sono state solo di 541 milioni.

Spesa pubblica La spesa pubblica in rapporto al PIL salira al 52,0% quest’anno per tor-
in linea nare nel 2014 al 51,2% registrato nel 2012. L’aumento in valore que-
st’anno (+1,2%) & da imputare alla dinamica delle spese per prestazioni sociali (+2,7%)
mentre saranno in diminuzione tutte le altre voci di spesa corrente, inclusa la spesa per in-
teressi che scendera al 5,4% del PIL, in linea con quanto indicato dal DEF. Nel 2014 1’au-
mento della spesa pubblica sara pitt contenuto (+0,6%) ma la spesa per interessi salira al
5,7% del PIL per effetto dell’aumento dello stock del debito. La spesa in conto capitale sara
pari al 3,6% del PIL quest’anno (di cui lo 0,5 dovuto al pagamento degli arretrati della PA),
dal 3,1% del 2012, per poi scendere al 2,8% nel 2014.

Pressione Nello scenario CSC l'incidenza delle entrate sul PIL arrivera al 49,0%
fiscale record nel 2013 (dal 48,1% del 2012) per scendere al 48,6% nel 2014. Le entrate
complessive cresceranno dell’1,3% quest’anno e dell’1,4% il prossimo. La pressione fiscale
raggiungera il valore record del 44,6% del PIL nel 2013, dal 44,0% nel 2012. Nel 2014 si at-

o I prestiti in favore di Stati Membri dell’'UEM, erogati sia bilateralmente sia attraverso 'EFSF (European Financial
Stability Facility), e con il contributo al capitale dell’ESM (European Stability Mechanism).
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testera al 44,4%. La misura effettiva della quota di entrate fiscali e contributive sul PIL de-
purato dal sommerso tocchera il 53,6% quest’anno e il 53,4% nel 2014.

La previsione tiene conto dell’aumento di un punto dell’aliquota ordinaria IVA che scattera
dal 1° luglio e del rinvio di tre mesi del pagamento della rata IMU relativa alla prima casa.

Nei primi quattro mesi dell’anno le entrate tributarie sono cresciute dello 0,7% sullo stesso
periodo del 2012. Le imposte dirette sono aumentate del 4,5% e le indirette hanno subito
una contrazione del 3,8%. Per quanto riguarda le imposte dirette si registra un lieve au-
mento del gettito IRE (+2,0%) e un crollo dell'IRES (-12,4%), da attribuire al peggioramento
della redditivita delle imprese. Tra le indirette, ancora in calo I'IVA (-7,8%), in particolare
quella sulle importazioni (-21,4%). Risultano in flessione anche le imposte legate alle com-
pravendite immobiliari: I'imposta ipotecaria (-11,8%), i diritti catastali e di scritturato (-
10,9%) e 'imposta di registro (-9,9%). In aumento il gettito dell'imposta di bollo (+44,8%)
per gli acconti dovuti dai contribuenti per I’anno 2014.
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1.2 Le esogene della previsione

Commercio mondiale Nel 2012, per la

in graduale rima volt Ii ul- fabella 1.4
miglioramento p ) Vo 'aneg .1u' Le esogene internazionali della previsione
timi venti anni, il (Variazioni percentuali)

commercio mondiale (+1,7% rispetto al 2011 2012 2013 2014
2011) ha registrato una crescita inferiore Commercio mondiale 57 17 24 49
a quella della produzione industriale Prezzo del petrolio” 1116 1120 1050 100,0
(+2,7% in volume). La dinamica degli Prodotto interno lordo
scambi rimane, inoltre, lontana dalla Stati Uniti 1,8 2,2 1,8 2,6
media di lungo periodo (+5,7% annuo Area euro 15 -05 -06 09
tra il 1991 e il 2012). Tuttavia, gli scambi Paesi emergenti 64 51 9,1 9,5
mondiali hanno accelerato nel primo tri- Cambio dollaro/euro? 1,39 129 130 1,28
mestre 2013 (+2,9% annualizzato sul Tasso FED? 025 025 025 025
quarto 2012). Tasso di interesse

a 3 mesi USA® 0,34 043 026 0,26
I segnali di rilancio aumentano gradual- Tasso BCE® 125 088 049 025
mente: gli emergenti continuano a garan- Tasso di interesse
tire una crescita sostenuta, si consolida la a 3 mesi Area euro® 1,39 057 020 0,15
ripresa negli Stati Uniti e in Giappone, " Dollari per barile; 2 livelli; * valori percentuali.

. . . Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati Eurostat, FMI, CPB.
anche grazie alle politiche monetarie for-

temente espansive, e nell’Area euro si at-
tenua la caduta dell’attivita economica e migliora la fiducia dei consumatori.

A maggio i giudizi sugli ordini esteri globali si sono confermati al di sopra della soglia neu-
trale (50), sebbene I'indice mostri una minore espansione (50,4 e 50,3 in aprile) rispetto a
quella registrata a marzo (51,0).

Tuttavia, I'incertezza resta elevata e le prospettive nei prossimi mesi sono comunque di
lento aumento del ritmo di espansione. In questo quadro il CSC prevede per gli scambi
mondiali un +2,4% nel 2013 e un +4,9% nel 2014 (Tabella 1.4).

Un incremento pitt sostenuto &, tuttavia, possibile in uno scenario di decisa ripartenza del-
’economia dell’ Area euro, poiché i paesi dell’'Unione monetaria sono fortemente integrati
tra loro. Infatti, gli scambi con I’estero dei paesi dell’Area, sia tra di loro sia con il resto del
Mondo, hanno rappresentato il 25,0% di quelli mondiali nel primo trimestre 2013, una
quota superiore di ben dieci punti percentuali rispetto a quella della loro produzione in-
dustriale sul totale mondiale (15,0%; Grafico 1.17). Al contrario, le altre principali economie
avanzate, ossia gli Stati Uniti e il Giappone, hanno una quota del commercio mondiale in-
feriore rispetto a quella della produzione industriale.
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La caduta degli scambi totali dell’Area Grafico 1.17
euro nel corso del 2012 (-1,5%), dovuta Negli scambi mondiali & alta la quota dell’Area euro
al crollo di quelli intra-area (-3,1%), pet- (1° trim. 2013, dati in dollari e cambi 2005, % mondiali)
cio, ha rallentato la crescita del com- 50

mercio mondiale; il rimbalzo nel primo 20 - : glit:p?)\;e:]r;zati

trimestre 2013 (+0,7% sul quarto 2012) & Stati Uniti

un segnale incoraggiante. 30, = Area euro*

Il rischio Resta, invece, un fat- 201

protezionismo tore di rischio al ri- 10|

basso per la crescita del commercio 0

mondiale il ricorso al protezionismo, so- Commercio Produzione industriale
prattutto occulto, ossia per mezzo di mi- *Inclusi gli scambi intra-area.

. . . . Fonte: elaborazioni CSC su dati CPB.
sure non tariffarie. Le misure restrittive

agli scambi con I'estero sono aumentate

da 223 nel 2008 a 534 del 2012". Quasi la meta di esse (46%) sono barriere all’accesso al mer-
cato come, per esempio, I'utilizzo di licenze di importazione, adempimenti amministrativi e
burocratici gravosi e controlli restrittivi sulle merci; altre misure riguardano pacchetti di sti-
molo a specifici settori industriali e restrizioni nel campo dei servizi e degli appalti pubblici.

I dazi medi sono, invece, diminuiti nella maggioranza dei paesi presi in considerazione
dalla Commissione europea?. Fanno eccezione il Brasile e I’Argentina, dove ¢ stato intro-
dotto, rispettivamente a settembre 2012 e a gennaio 2013, un incremento dei dazi a prote-
zione di produzioni domestiche considerate strategiche (nei settori della siderurgia, della
chimica, della farmaceutica e dei beni di investimento).

Prosegue I saldi commerciali dei principali paesi hanno proseguito lungo la ge-
I'aggiustamento

S nerale convergenza registrata nella fase pitt acuta della crisi (Grafico
nei conti con I'estero

1.18). Il surplus della Cina ha continuato a ridursi, dal 5,0% del PIL nel
2009 al 2,8% nel 2012, grazie al maggior assorbimento della domanda interna cinese; que-
sta dinamica & attesa proseguire anche nel 2013. Il saldo commerciale del Giappone, in sur-
plus strutturale fino al 2010, & successivamente virato in deficit (-1,4% del PIL nel 2012),
anche per la caduta delle esportazioni giapponesi nella seconda meta dell’anno. Il forte de-
prezzamento dello yen (-35% a partire dall’estate 2012) favorira, perd, il rientro del deficit.
Il saldo dell’ITtalia e diventato positivo nel 2012 (+1,1% del PIL) da negativo nel 2011 (-1,1%),
soprattutto a causa della contrazione della domanda interna italiana. E marginalmente mi-

! Secondo i rapporti della Commissione europea sulle “Misure potenzialmente restrittive del commercio”.

2 Arabia Saudita, Argentina, Brasile, Cina, Egitto, Giappone, India, Indonesia, Marocco, Stati Uniti, Sudafrica, Tai-
landia, Turchia e Vietnam.
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gliorato il deficit americano (-4,7% del Grafico 1.18

PIL nel 2012, +0,2 punti percentuali dal L’aggiustamento estero dei paesi é diseguale

2011), continuando a ridursi durante i (Saldo commerciale in % del PIL)

primi quattro mesi del 2013 (-4,5% del 12’8 o

PIL). La buona performance delle espor- 6.0. /,----_—'"'/}":’/ \:\_ _______ -1

tazioni statunitensi ha piti che controbi- 40" S

lanciato I’aumento delle importazioni. 3’8‘%

L'unica eccezione e la Germania, dove 2.0/

I'indebolimento della domanda interna '4,0’/\/_/\,

ha favorito un ampliamento del surplus :g’g’ - R

al 6,7% del PIL nel 2012 (+1,2 punti per- 858838858882 ;:5+¢
[ VA o VI o VI o VA VA VA o VA oV A o VAR o VA o Vi o o\ |

centuali dal 2009).

—USA —ltalia ==-Germania ---Cina — Giappone

Fonte: elaborazioni CSC su dati Banca d’ltalia, Eurostat e Istituti nazionali
di statistica.

Senza crescita difficile il rientro dei debiti pubblici

L'aggiustamento dei conti pubblici nei paesi euro continuera anche nel 2013, per il terzo
anno consecutivo, seppur in misura inferiore ai due precedenti. Le correzioni di bilancio
adottate sono straordinarie perché consistenti, simultanee e realizzate da paesi con ele-
vata capacita produttiva inutilizzata. Proprio percio I'impatto sulle economie e stato
molto pitt negativo di quanto le autorita europee avessero previsto, tanto da distruggere
potenziale produttivo. Preso atto di questo errore di valutazione, hanno deciso di pro-
rogare i tempi del rientro del deficit pubblico per cinque paesi. L'esperienza degli ultimi
60 anni in Europa, insegna che il conseguimento di consistenti avanzi di bilancio pubblico
richiede sostenuti tassi di crescita del PIL. E il ritorno alla crescita la chiave per ridurre
il peso dei debiti pubblici. Per cogliere questo traguardo occorre accentuare lo slittamento
nel raggiungimento degli obiettivi di bilancio e alleggerire la disciplina definita a livello
europeo in modo da renderla favorevole alla crescita. Percio va esclusa dal calcolo del de-
ficit voluto per i parametri europei le spese pubbliche nazionali per il cofinanziamento
dei fondi europei e occorre lavorare per escludere la spesa per investimenti.

Nel 2009, anno della peggiore caduta del PIL nell’Eurozona, il Consiglio europeo ha aperto
la procedura per deficit eccessivo nei confronti di 11 dei 17 paesi euro’. L’anno successivo
la procedura é stata aperta anche per Cipro e quest’anno ¢ stata avviata per Malta. L'Tta-
lia & 'unico tra questi 13 paesi a esserne uscito nel 2012, alla scadenza prefissata. L'anno
scorso avrebbero dovuto riportare i conti in ordine anche Belgio, Portogallo e Spagna.

I Austria, Belgio, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Paesi Bassi, Portogallo, Slovacchia, Slovenia e Spagna.
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Tabella A

Meno stringenti nell’Eurozona i tempi degli aggiustamenti
(Paesi che hanno ottenuto, nel 2013, una proroga per la chiusura della procedura per deficit eccessivi)

FRANCIA
Anno di apertura della procedura: 2009

Anno previsto di chiusura: 2013

Nuova deadline: 2015

Previsioni 2009 var. PIL (%)

Var. PIL (dati e stime 2013 %)

Deficit (dati e stime 2013 in % PIL)
Correzione strutturale richiesta (in % PIL)
Correzione strutturale adottata* (in % PIL)

SPAGNA
Anno di apertura della procedura: 2009

2010
1,2
1,7
7,1
1,0
0,3

2011
1,5
1,7
5,3
1,0
1,2

2012

>1,5
0,0
48
1,0
1,1

Anno previsto di chiusura: 2014**

2013 Valori cumulati
>1,5
-0,1

3,9

1,0 4,0

1,3 3,9

Nuova deadline: 2016

Previsioni 2009 var. PIL (%)

Previsioni 2012 var. PIL (%)

Var. PIL (dati e stime 2013 %)

Deficit (dati e stime 2013 in % PIL)
Correzione strutturale richiesta (in % PIL)
Correzione strutturale adottata (in % PIL)

PORTOGALLO
Anno di apertura della procedura: 2009

2010

-0,8

0,8
1,4

2011
1,0

-0,3
9,7
0,4
0,3

2012

0,4
9,4
2,7
2,9

Anno previsto di chiusura: 2014***

2013 Valori cumulati
-1,9 -0,3
-1,4 -1,5
10,6 6,5

2,5 6,4

2,5 7,1

Nuova deadline: 2015

Previsioni 2009 var. PIL (%)

Previsioni 2012 var. PIL (%)

Var. PIL (dati e stime 2013 %)

Deficit (dati e stime 2013 in % PIL)
Correzione strutturale richiesta (in % PIL)
Correzione strutturale adottata (in % PIL)

PAESI BASSI
Anno di apertura della procedura: 2009

2010

-0,1
0,2

2011
0,3

1,9
-9,8
-0,8

2,2

2012
1,0

1,6
4.4
2,3
3,0

Anno previsto di chiusura: 2013

2013 Valori cumulati
-3,0 -1,0
-3,2 -2,3

6,4 55

1,6 3,0

1,3 6,7

Nuova deadline: 2014

Previsioni 2009 var. PIL (%)

Var. PIL (dati e stime 2013 %)

Deficit (dati e stime 2013 in % PIL)
Correzione strutturale richiesta (in % PIL)
Correzione strutturale adottata (in % PIL)

SLOVENIA
Anno di apertura della procedura: 2009

2010

2011
0,3
1,6
5,1
0,8

2012
1,6
1,0
4,5
0,8
0,8

Anno previsto di chiusura: 2013

2013 Valori cumulati
>1,6 >1,6
-1,0 -0,8

4.1 3,6

0,8 2,3

11 1,9

Nuova deadline: 2015

Previsioni 2009 var. PIL (%)

Var. PIL (dati e stime 2013)

Deficit (dati e stime 2013 in % PIL)
Correzione strutturale richiesta (in % PIL)
Correzione strutturale adottata (in % PIL)

2010

0,8
-0,8

2011
1,3
1,2
59
0,8
0,0

2012
2,0
0,6
6,4
0,8
0,9

2013 Valori cumulati
>2,0 >2,0
-2,3 -2,0

4,0 53

0,8 3,0

11 1,2

L'obiettivo e sempre di rientrare con il deficit sotto il 3,0% del PIL entro I'anno previsto di chiusura indicato per ciascun paese nella tabella.
* Non corretta. ** Inizialmente 2012, ma a luglio 2012 rinviato al 2014. *** Inizialmente 2012, ma a ottobre 2012 rinviato al 2014.

Fonte: elaborazioni CSC su dati Commissione europea.

52



CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA Scenari economici n. 17, Giugno 2013

Al Belgio & stato concesso un altro anno per il rientro del deficit. Portogallo e Spagna, che
gia lo scorso anno avevano ottenuto il rinvio della loro deadline al 2014, hanno beneficiato
di una nuova proroga: al 2016 per la Spagna e al 2015 per il Portogallo. Oltre a questi,
anche ad altri tre paesi & stato posticipato il termine: i Paesi Bassi dal 2013 al 2014, Fran-
cia e Slovenia dal 2013 al 2015 (Tabella A).

Secondo i documenti ufficiali le proroghe si sono rese necessarie perché, dopo I’apertura
della procedura e la fissazione di un termine, sono emersi “accadimenti economici av-
versi e inattesi con rilevanti conseguenze sui conti pubblici”. Il confronto tra le previ-
sioni di crescita del PIL elaborate dalla Commissione europea al momento dell’apertura
delle procedure e i dati di consuntivo evidenzia un gap che va in larga parte ricondotto
a una sottostima degli effetti negativi delle manovre di bilancio adottate. I governi hanno
per lo pit rispettato le prescrizioni della Commissione in merito allo sforzo fiscale ri-
chiesto. La Spagna ha attuato, dal 2010 a oggi, una correzione strutturale di 7,1 punti di
PIL, superiore ai 6,4 imposti. In Portogallo I’aggiustamento, nello stesso periodo, & stato
di 6,7 punti di PIL, contro i 3,0 richiesti. Francia e Paesi Bassi si sono tenuti poco sotto 1'o-
biettivo che gli era stato dato. Solo la Slovenia ha compiuto uno sforzo inferiore alla meta
di quello concordato (1,2% contro il 3,0%). Gli effetti recessivi indotti da aggiustamenti
tanto ampi e soprattutto simultanei in paesi fortemente integrati sono stati pero cosi ri-
levanti da non consentire di raggiungere I'obiettivo del 3,0% di deficit in rapporto al PIL
nei tempi prestabiliti.
D’altra parte, la correzione cumulata
Tabella B

In attenuazione la correzione dei bilanci pubblici
(Variazione dei saldi strutturali; in % del PIL potenziale)

imposta al complesso dei paesi euro
trail 2011 e il 2013 raggiungera, in ter-

mini strutturali, i 3,1 punti di PIL. 2010 2011 2012 2013 2014
Quest’anno sara dello 0,8%, inferiore Grecia 5,9 3,5 4.4 3,0 0,0
all’'1,4% del 2012 e allo 0,9% del 2011 Francia 0,3 1,2 1,1 13  -0,1
(Tabella B). Si tratta di un aggiusta- Spagna 11 0.2 18 UL
[talia 0,5 0,1 2,2 0,9 -0,2

mento straordinario sia per 'ammon-
Belgio 0,5 -0,1 0,5 0,7 0,0

Paesi Bassi 0,1 0,4 1,0 0,7 =03
Portogallo -0,1 2,2 2,4 0,5 1,7
Irlanda 0,7 1,5 0,2 0,5 2,2
Finlandia -1,4 0,7 -0,7 0,1 0,1
Germania -1,5 1,4 1,3 0,1 -0,1

tare sia per i tempi stretti in cui e stato
effettuato.

Ma e ancora piu straordinario se lo si
confronta con cio che & accaduto dal

dopoguerra fino al 2007. Gli undici Austria 06 11 07 0.1 0.1
paesi principali dell’Eurozona hanno Eurozona 0,0 0,9 14 08 -02
conseguito avanzi primari consecutivi Dati in ordine descrescente sul 2013.

in 32 periodi secondo i dati del- Fonte: elaborazioni CSC su dati e stime Commissione europea.
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I"'EMI??. In Finlandia e Belgio sono stati ottenuti avanzi primari per 23 anni di fila. Que-
sti sono anche i due paesi in cui si & registrato I’avanzo primario pitt elevato: 9,6% del PIL
nel 2000 in Finlandia; 6,8% in Belgio nel 2001. In Italia, I'avanzo massimo ¢ stato otte-
nuto nel 1997 ed é stato pari al 6,5% del PIL.

Limitando l’analisi ai casi in cui gli undici paesi euro considerati hanno conseguito saldi
primari positivi, I'’avanzo primario medio annuo dal 1950 al 2007 & stato del 2,4% del PIL (Ta-
bella C). Negli anni in cui sono stati conseguiti gli avanzi, quei paesi sono cresciuti, in media,
del 3,9%. Nel periodo 2008-2014 (considerando per quest’anno e il prossimo le ultime pre-
visioni della Commissione europea), 'avanzo primario medio annuo ¢ dell’1,3% del PIL e
la crescita del PIL, in media, dello 0,5%. Se si esclude la Germania, ’avanzo medio scende
all’1,0% del PIL e la crescita media allo 0,2%. Nel pieno della pit1 grande crisi da ottant’anni
le autorita europee hanno imposto avanzi primari, in media, poco inferiori alla meta di
quelli ottenuti dal dopoguerra al 2007; ma allora la crescita del PIL era stata del 3,9% 1’anno,
circa otto volte maggiore di quella sperimentata dagli stessi paesi in avanzo primario in
questi anni. E uno sforzo eccessivo che andava e va ancora diluito nel tempo per consentire
di aggiustare i conti pubblici senza tagliare in modo irrecuperabile il potenziale di crescita.

Dal 1950 al 2007 solo nel 2,7% dei casi (8 su 299, pari al numero di anni per il numero di
paesi), gli avanzi primari sono stati conseguiti in anni di contrazione del PIL (Tabella D).
In tutti gli altri, gli avanzi sono stati ottenuti in periodi di crescita positiva. Tra il 2008 e
il 2014 la percentuale di avanzi primari conseguiti in fase di contrazione del PIL e salita
al 15,4% (4 casi, di cui 3 relativi all'Italia, su 26). Ed & salito anche I’avanzo primario
medio conseguito: 1,6% del PIL, in media tra il 1950 e il 2007; 1,8% del PIL tra il 2008 e il
2014. Segno questo che lo sforzo fiscale & ora ben pili accentuato rispetto al passato.

Questi numeri forniscono pero un’altra lezione: non puo esserci riequilibrio dei conti
pubblici se non in presenza di tassi di crescita del PIL sostenuti. Tra il 1950 e il 2007, nel
68% dei casi in cui un paese € riuscito a conseguire un avanzo primario, quel paese ¢ cre-
sciuto a un tasso compreso tra il 2% e il 7% e ha avuto un avanzo medio del 2,4% del PIL.
Un’evidenza questa che ¢ in linea con quanto suggerisce la teoria: il rientro dei debiti
pubblici va portato avanti quando la capacita produttiva € vicina al pieno utilizzo e le po-
litiche restrittive non hanno effetto sulla dinamica del PIL ma sul livello dei prezzi.

2 ]l database & stato elaborato da P. Mauro, R. Romeu, A. Binder e A. Zaman dell’FMI, e pubblicato nel 2013 nel
working paper A Modern History of Fiscal Prudence and Profligacy. Esso consente di esaminare la dinamica dei
conti pubblici dal dopoguerra a oggi.

% I paesi considerati sono: Austria, Belgio, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Paesi Bassi, Por-
togallo e Spagna. In 299 casi su 638 questi paesi hanno registrato un avanzo primario. Negli altri casi un disa-
vanzo. Non sono inclusi nei 32 periodi in cui sono stati conseguiti avanzi primari consecutivi, quelli in cui
I’avanzo primario cumulato é stato inferiore a 2 punti di PIL.
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Tabella C

Nel passato aggiustamenti agevolati da una crescita sostenuta del PIL
(Periodi di avanzi primari consecutivi nei principali paesi euro)
Paese Periodo Durata (anni) Avanzo primario  Avanzo primario Tasso del PIL
cumulato (in % PIL) medio (in % PIL) (var. % media annua)
Tra il 1950 e il 2007

Austria 1960-1967 8 9,8 1,2 48
1969-1974 6 11,7 1,9 5,5
1989-1992 4 3,6 0,9 83
1997-2003 7 13,0 1,9 2,2
2005-2007 3 43 1,4 3,3
Belgio 1951-1957 7 14,4 2,1 3,1
1985-2007 23 92,3 4,0 2,3
Finlandia 1969-1991 23 96,9 42 3,3
1996-2007 12 60,6 5,1 3,9
Francia 1958-1959 2 3,0 1,5 2,7
1969-1977 9 14,4 1,6 45
1997-2001 5 47 0,9 2,9
Germania 1950-1954 5 4.1 0,8 10,4
1956-1973 18 33,6 1,9 4.8
1983-1990 8 9,6 1,2 29
1996-2001 6 7,7 1,3 1,9
2006-2007 2 43 2,1 3,0
Grecia 1994-2002 9 28,9 32 3,2
Irlanda 1987-2007 21 77,1 3,7 6,4
Italia 1957-1963 7 2,1 0,3 6,1
1991-2007 17 50,2 3,0 1,4
Paesi Bassi 1950-1952 3 12,2 41 2,6
1954-1961 8 11,2 1,4 42
1969-1979 11 17,2 1,6 3,6
1983-1994 12 19,3 1,6 2,7
1996-2007 12 32,1 2,7 2,8
Portogallo 1951-1958 8 3,1 0,4 3,8
1986-1992 7 12,6 1,8 4.8
Spagna 1950-1962 13 20,6 1,6 5,2
1964-1970 7 2,9 0,4 6,1
1972-1976 5 3,8 0,8 5,0
1997-2007 11 25,9 2,4 3,8
Media 9,3 22,1 2,4 3,9
Tra il 2008 e il 2014
Austria 2011-2014 4 1,4 0,4 1,5
Belgio 2013-2014 2 0,4 0,2 0,6
Germania 2011-2014 4 8,9 2,2 1,5
Grecia 2013-2014 2 1,8 0,9 -1,8
[talia 2010-2014 5 9,3 1,9 -0,2
Media 3,4 4.4 1,3 0,5

Fonte: elaborazioni CSC su dati FMI.
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Al contrario, quando la politica mo-
netaria e inefficace e la capacita pro-
duttiva € ampiamente inutilizzata
politiche restrittive hanno un forte im-
patto negativo sulla crescita del PIL e
sulla crescita potenziale. Esattamente
cid che sta accadendo in questi anni.

Per ridurre il peso del debito pubblico
la priorita & tornare a crescere. Come
mostrano le stime dell’FMI, un paese
con un debito pubblico del 100% del
PIL pud ridurlo del 30% in 10 anni con
un punto percentuale aggiuntivo di

Tabella D

Senza crescita difficile ottenere avanzi primari
(Principali paesi Area euro tra il 1950 e il 2007)

Classi Quota Avanzo Tassi medi
di variazione  di paesi primario di crescita
annuale in avanzo medio del PIL

del PIL (%)  primario (%) (in % PIL) (%)
<:0 2,7 1 ,6 '1 ,6
0-2 18,0 2,9 2,3
2-4 36,1 2,6 3,1
4-7 32,0 2,1 5,2
>7 11,2 2,0 8,9
Media 2,2 3,6

Fonte: elaborazioni CSC su dati FMI.

crescita. In questo senso, quest’anno soltanto la Germania vedra contrarsi il debito pubblico

in rapporto al PIL. Negli altri paesi, nonostante gli sforzi compiuti, il debito continuera ad

aumentare.

Due sono le direttrici verso cui le istituzioni europee dovrebbero muoversi per assicurare

condizioni favorevoli al processo di consolidamento dei debiti pubblici.

Per prima cosa sarebbe necessario al-
lungare i tempi degli aggiustamenti. In
parte lo si sta facendo prorogando i ter-
mini per l'uscita dalla procedura per
deficit eccessivi. Lo slippage dovrebbe
pero essere pitt accentuato soprattutto
per quei paesi che hanno subito i mag-
giori effetti recessivi. Occorre evitare
che i paesi euro siano obbligati a rag-
giungere troppo rapidamente elevati
avanzi primari. Dal dopoguerra ¢ ac-
caduto soltanto tra il 1997 e il 2001 che
dieci paesi euro, simultaneamente,
avessero avanzi primari consistenti,
pari in media al 3,6% del PIL (Tabella
E). Cid fu dovuto agli aggiustamenti di
bilancio necessari, in attuazione del

Tabella E

Avanzi primari di bilancio simultanei in Europa
solo con tassi di crescita elevati
(Principali paesi Area euro tra il 1950 e il 2007)

Numero Numero di anni Avanzi Variazione
di paesi di avanzi primari ~ primari media
in avanzo simultanei medi del PIL (%)
primario (in % PIL)
simultaneamente
10 5 3,6 3,8

8 3 2,9 3,2

7 6 2,6 2,9

6 10 1,8 4,5

© 11 1,7 47

4 8 2,1 3,3

3 9 1,9 43

2 3 2,3 4,4

1 3 5,1 3,2

Fonte: elaborazioni CSC su dati FMI.

trattato di Maastricht, per entrare a far parte della moneta unica. Ma allora ben altri fattori,
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tra cui la riduzione dei tassi di interesse, mantennero la crescita elevata agevolando cosi il
successo degli aggiustamenti.

In secondo luogo, andrebbero riviste in senso pro-crescita le regole del Patto di stabilita
e crescita che, cosi come modificate negli anni scorsi, tendono a favorire politiche di bi-
lancio pro-cicliche: restrittive quando la capacita produttiva e inutilizzata ed espansive
nel caso contrario. In particolare, andrebbero escluse dal calcolo del deficit le spese na-
zionali di cofinanziamento dei fondi europei. Allo stesso modo occorrerebbe, da subito,
lavorare per escludere la spesa pubblica per investimenti dagli stessi vincoli.

La prima modifica & quantificabile a priori e non ha effetti consistenti sui deficit nazio-
nali. Per tale ragione puo essere approvata velocemente. In questo senso va la proposta,
in corso di elaborazione, della Commissione europea.

L’esclusione della spesa per investimenti, in considerazione delle ambiguita connesse
alla definizione di questa spesa, avrebbe portata pitt ampia. Ma anche gli effetti sulla cre-
scita sarebbero ben piti consistenti.

Area euro Nel primo trimestre del 2013 il PIL dell’Area euro si & contratto per il
verso la svolta sesto trimestre consecutivo (-0,2% sul quarto 2012). Il calo & stato atte-
nuato dal risultato marginalmente positivo della Germania (+0,1%) a fronte di un -0,5%
fatto registrare da Italia e Spagna e un -0,2% dalla Francia. Tra le componenti del PIL sono,
in particolare, crollati gli investimenti (-1,6% rispetto al trimestre precedente, -5,5% su un
anno prima), mentre hanno retto i consumi (+0,1%), grazie al +0,8% registrato in Germa-
nia. I contributo del settore estero & risultato positivo (+0,1%): il calo, per il secondo tri-
mestre consecutivo, delle esportazioni (-0,8%), dovuto al rallentamento della domanda
internazionale, & stato pitt che compensato da quello delle importazioni (-1,1%) che hanno

fortemente risentito del calo degli investimenti.

Le prospettive di crescita di breve e medio termine appaiono incerte e legate essenzial-
mente alla dinamica della domanda estera e alla minore restrizione della politica di bilan-
cio. Se da un lato, infatti, i risultati delle indagini qualitative su imprese e consumatori
sembrano fornire i primi segnali di stabilizzazione dell’attivita produttiva, dall’altro, spe-
cie nei paesi periferici, ma anche tra alcuni dei core, continuano a permanere condizioni di
credito molto rigide, specialmente per le piccole e medie imprese, politiche di bilancio co-
munque improntate all’austerita e difficolta nel settore edilizio.

Cio, in presenza di capacita produttiva inutilizzata ancora molto ampia e margini di pro-
fitto in diminuzione, ostacolera la ripresa degli investimenti. Il calo dell’occupazione, il
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basso incremento delle retribuzioni unitarie e I'indebitamento delle famiglie (ancora molto
elevato in molti paesi) incideranno sui redditi e sulla fiducia delle famiglie, limitandone le
capacita di spesa. Il processo di aggiustamento del mercato immobiliare, ancora in corso tra
gli altri in Francia, Olanda, Italia e Spagna, imbriglia le costruzioni residenziali e crea un
effetto ricchezza negativo che rendera i consumatori ancora pit riluttanti a spendere.

Dopo una sostanziale stagnazione nel se-
condo trimestre (Grafico 1.19), il PIL tor-

Grafico 1.19
Si attenua la recessione nell’Area euro

nera a crescere a partire dal terzo trimestre (PIL trimestrale, variazioni %)
di quest’anno. A fine 2013 esso avra, pero, 3.0

recuperato solo lo 0,1% rispetto al valore 2,0 |

negativo gia acquisito nel primo trimestre L

(-0,8%). In media, la crescita sara, dunque, _?’g

ancora sottozero quest’anno (-0,7%). Nel _2:0 |

2014 si attestera al +0,9%. -3,0 |

— Tendenziali

s -4,0 4 == Congiunturali
E salita, per il terzo mese consecutivo e 5,0 | ¢
pit del previsto, la produzione industriale -6,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati Eurostat.

in aprile (+0,4%). Tale risultato, che ne la-
scia comungque il livello del 12,6% sotto il
picco di aprile 2008 e a -0,6% su aprile
2012, porta I'acquisito per il secondo trimestre a +1,1% e rafforza I'attesa di evitare una nuova
contrazione del PIL nei mesi primaverili. Incoraggiante, in particolare, il forte aumento nella
produzione di beni capitali (+2,7% su marzo) che potrebbe preludere a un risveglio degli in-
vestimenti dopo due anni di ripetute contrazioni. E ancora molto negativa, invece, la produ-
zione di beni di consumo durevoli (-2,7%),

riflettendo la riluttanza dei consumatori Grafico 1.20

ad assumere impegni finanziari consi- Eurozona: risale la fiducia dei consumatori,
ancora caute le imprese
(Saldi delle risposte)

stenti in una situazione di forte incertezza

riguardo le prospettive occupazionali e di

reddito. Tra i maggiori paesi, la produ-
zione e salita fortemente in Francia
(+2,2%) e Germania (+1,2%) e caduta in
Italia (-0,3%) e Spagna (-0,9%).

Stenta a risalire la fiducia delle imprese

manifatturiere, solo leggermente mi- 35| ——Consumatoti L-40

gliorata a maggio (-13 da -14 in aprile), i | === [TETEE0 MEMEWITERS (E2E B CESE)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ma sopra i minimi del 2012 (Grafico
1.20). Spedalmente tra i paesi del Sud Fonte: elaborazioni CSC su dati della Commissione europea.

58



CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA Scenari economici n. 17, Giugno 2013

Europa, esse continuano a confrontarsi con una domanda in calo a causa di politiche di bi-
lancio restrittive, condizioni creditizie ancora molto rigide e disoccupazione elevata. Tut-
tavia, il calo dei prezzi energetici e delle commodity ha recentemente alleviato la stretta
sui margini. Le indagini congiunturali pit1 recenti segnalano che la produzione nel mani-
fatturiero sta gradualmente stabilizzandosi. Secondo le stime flash dell’indice PMI, a giu-
gno l’attivita nel settore ha continuato a contrarsi (48,7 da 48,3 in maggio) ma ai ritmi pitt
contenuti degli ultimi sedici mesi. In particolare, gli ordini si sono ridotti al ritmo pitt basso
da meta 2011. Tra i maggiori paesi, € risultato in contrazione il manifatturiero in Germania
(48,7 da 49,4 e accentuazione del calo degli ordini), poco pitt ampio il calo in Francia, dove,
pero, I'indice e fortemente migliorato (a 48,3 da 46,4). Restano in contrazione anche i ser-
vizi, dove l'attivita & calata per il diciassettesimo mese consecutivo (47,2 da 47,0).

Secondo gli operatori, il livello delle scorte di prodotti finiti nel settore manifatturiero e re-
lativamente basso in Francia (46,6 PMI a maggio), in Italia (47,8) e nella stessa Germania
(48,6). Nell'intera area, il contributo alla crescita delle scorte & stato costantemente negativo
da sette trimestri, accompagnando una domanda finale in costante e progressiva caduta.
Non & pertanto improbabile che, al primo accenno di ripresa della domanda, estera o in-
terna, le imprese decidano di incrementare la produzione pit rapidamente proprio per la
necessita di ripristinare un livello adeguato di scorte determinando, nei primi tempi della
ripresa, una crescita del PIL piti forte del previsto.

E nuovamente migliorata a maggio, per il quinto mese consecutivo, ma di solo 0,4 punti,
la fiducia dei consumatori. A -21,9 si posiziona sul livello pit elevato degli ultimi dieci
mesi ma rimane ben al di sotto della media di lungo periodo (-12,6). Il graduale aumento
della fiducia negli ultimi mesi riflette la diminuzione dell’inflazione (1,4% a maggio), che
riduce I’erosione del potere d’acquisto dei redditi, e i miglioramenti nei mercati azionari.
Continua a salire la fiducia delle famiglie tedesche, sostenuta dal buon andamento del-
'occupazione, dei salari e del mercato azionario. Aumenta invece il pessimismo dei con-
sumatori in Francia.

Nell’Eurozona il tasso di disoccupazione ha raggiunto in aprile il 12,2% della forza lavoro.
Il numero dei disoccupati & in costante aumento da maggio 2011 (+3,9 milioni) e continuera
ad aumentare ancora per buona parte del 2013. Gli effetti ritardati del calo di attivita nei tri-
mestri scorsi e I'attuale stagnazione dell’attivita produttiva determineranno, infatti, ulte-
riori perdite di posti di lavoro nel corso dell’anno, in particolare nei paesi periferici ma
anche in paesi core come la Francia. Un’eventuale inversione di tendenza dipendera sia dai
tempi sia dallintensita della ripresa.
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Allons enfants de la Patrie...i giorni delle riforme sono arrivati!

Con l'arretramento del PIL nel 1° trimestre del 2013, la Francia e tornata ufficialmente in
recessione. Il double-dip & arrivato pit tardi che in Italia e in Spagna (rispettivamente al set-
timo e sesto trimestre consecutivo di flessione dell’attivita gia a inizio 2013), una discre-
panza dovuta principalmente alla diversa tempistica con cui si e affrontato il rientro dai
deficit pubblici. D’altronde, anche la caduta nel biennio nero 2008-2009 & stata meno dra-
stica che altrove: -4,3% il PIL francese da inizio 2008 a meta 2009, contro il -7,2% in Italia, il
-6,6% in Germania e il -5,0% nel resto dell’ Area euro. Seppur 'economia francese abbia fi-
nora galleggiato meglio durante la crisi, non e tuttavia immune dalle profonde difficolta
che affliggono 1’Eurozona, e non solo perché le economie dell’ Area sono fortemente inter-
connesse. Nonostante molti punti di forza, essa e caratterizzata da significativi squilibri di
finanza pubblica e di bilancia commerciale, oltre che da altre debolezze strutturali che ne
compromettono risultati e potenzialita. Le prospettive di crescita della Francia dipendono
in modo cruciale dalla riduzione della spesa pubblica e dall'implementazione di una serie
di riforme volte a ridurre la disoccupazione strutturale e a ristabilire la competitivita delle
imprese. Segnali incoraggianti arrivano dalle misure adottate dal governo, a novembre
2012, con il “Patto per la crescita, competitivita e occupazione” e dalla convergenza delle
parti sociali, a inizio anno, su una riforma del mercato del lavoro che & diventata legge lo
scorso maggio. Il Presidente Hollande promette di proseguire nel processo di riforma, in-
tervenendo su pensioni, ammortizzatori sociali, apprendistato e scuola. Il calendario poli-
tico gli offre I'opportunita di seguire una strategia coraggiosa. Il suo predecessore non lo
ha fatto e si & giocato la rielezione. La posta in gioco appare ora ancora piu1 elevata: ne va
della “grandeur” del paese.

Nel 2012 il PIL della Francia & rimasto invariato rispetto al 2011. A fine anno ¢ iniziata la
contrazione (-0,2% il PIL nel 4° trimestre), che & poi proseguita a inizio 2013 (un altro -0,2%).
Il calo dell’attivita nel 1° trimestre e stato caratterizzato da un’ulteriore e maggiore flessione
degli investimenti (-0,9% sul trimestre precedente, il 5° calo consecutivo). I consumi, dopo
due trimestri di stagnazione, hanno ripreso a contrarsi (-0,1%), riflettendo il minor reddito
disponibile (-0,9%). Anche il contributo delle esportazioni nette, positivo nel 2012 per la
prima volta dal 2001, grazie alla caduta delle importazioni, e tornato negativo nel 1° trime-
stre 2013 (-0,2%), a causa dell’aumento delle importazioni (+0,1%), ma anche e soprattutto
della riduzione delle esportazioni (-0,5%). La debolezza del ciclo economico francese & con-
fermata dalle inchieste congiunturali sulle imprese (in maggio, stabile la fiducia ma su livelli
molto bassi; PMI composito a 44,6) e sulle famiglie (in maggio la fiducia & scesa al minimo
storico precedentemente toccato a luglio 2008 e i timori sulla disoccupazione sono tornati a
sfiorare il picco di inizio 2009; Grafico A).
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L’economia francese ricomincera prob-

Grafico A

abilmente a crescere nella seconda X . -

R ) ) ) La Francia non tiene il passo della Germania
meta del 2013, ma a un ritmo inferiore (PIL reale, indici 1° trim. 2005=100)
a quello medio della zona euro e 115
soltanto per una probabile antici- 1111? — Germania —fFrancia ---ltalia
pazione di molte spese da parte delle 109
famiglie, in vista dell’aumento dell TVA 18;’
dal 1° gennaio prossimo. Il PIL rischia 1034
di tornare a contrarsi gia nella prima 18;’
meta del 2014. In controtendenza o7

rispetto alla media dell’Eurozona, *3005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013
secondo il governo il peso della ma-
novra di bilancio sul PIL (1,2% nel
2012) aumentera nel 2013 (all’'1,8%) e

restera elevato nel 2014 (1,0%). Risultera ulteriormente depresso il reddito disponibile

Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat.

delle famiglie, gia in flessione a causa del calo dell’occupazione iniziato nel 2° trimestre
2012 e destinato a continuare. L'incertezza sul futuro rischia inoltre di far aumentare il
risparmio precauzionale. Margini erosi, ampia capacita inutilizzata (ancora il 6% sotto la
media 1980-2008) e fragilita finanziaria delle imprese lasciano poco spazio per una solida
ripresa degli investimenti nel breve termine. Quelli in costruzioni, inoltre, saranno a
lungo frenati da un mercato immobiliare ancora molto “gonfiato”. I prezzi delle case,
saliti di oltre 1’80% in termini reali dal 2000 a fine 2007, erano nel 1° trimestre 2013 solo
del 5% pit1 bassi rispetto al picco allora raggiunto. Il rapporto tra prezzi delle case e red-
dito disponibile pro capite, aumentato di oltre il 65% dal 2000 al 2007, ¢ da allora sceso
di solo 4 punti percentuali. Per i suoi effetti su ricchezza, fiducia e saggio di risparmio
delle famiglie, questo processo di aggiustamento contribuira a frenare anche i consumi.
Infine, la debole domanda in Europa, in Spagna e in Italia in particolare, e il rallenta-
mento di quella dei mercati emergenti continueranno a pesare sulla performance del-
I'export francese.

Al di la degli indicatori congiunturali, vi sono ragioni di fondo perché I’economia fran-
cese stenti a tornare a crescere in modo sostenuto. Una prima grave debolezza struttu-
rale dell’economia francese consiste nella perdita di competitivita. Dal 2000 al 2007, la
competitivita di costo del manifatturiero francese € arretrata di 16,2 punti percentuali ri-
spetto a quella dell’industria tedesca (Grafico B). Cid ¢ il risultato di politiche di mode-
razione salariale in Germania, in assoluto e soprattutto in relazione ai marcati guadagni
di produttivita, realizzate grazie a un forte decentramento della contrattazione collet-
tiva. In Francia, al contrario, e difficile moderare la crescita salariale data l'indicizzazione
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del salario minimo, il quale, rappre-
sentando circa il 60% del salario me-
diano, coinvolge un’elevata porzione
di lavoratori'. Inoltre, mentre la Ger-
mania nei primi anni Duemila appro-
vava una serie di misure che hanno
aumentato 'efficienza allocativa del
mercato del lavoro, la Francia tagliava
I'orario contrattuale da 39 a 35 ore,
con un conseguente aumento del
costo del lavoro, perché & da questa
quota che da allora scattano gli oneri
aggiuntivi per gli straordinari.

In un contesto di crescente concor-
renza internazionale sui mercati esteri
e nazionali, le imprese francesi hanno
cercato di difendere quote di mercato
assorbendo la perdita di competitivita
in minori livelli di redditivita. Il mar-
gine operativo lordo nel manifattu-
riero francese e infatti in marcata
contrazione dai primi anni Duemila
(Grafico C). Lerosione della redditivita
delle imprese francesi frena gli investi-
menti. La minore accumulazione dello
stock di capitale mina inoltre livello e
dinamica del prodotto potenziale.

Un altro termometro che segna alta
perdita di competitivita & la bilancia
corrente francese. Fortemente peggio-
rata nell’ultimo decennio, anche du-

Grafico B

Francia vs Germania: si riallarga il divario competitivo
(CLUP, settore manifatturiero, indici 2000=100)
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Grafico C

Redditivita del manifatturiero francese in discesa libera
(Manifatturiero; MOL in % del valore aggiunto)
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Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT e Eurostat.

rante la crisi, ha raggiunto un disavanzo pari al 2,3% del PIL nel 2012. Il rischio per

I'economia francese & quello di avvitarsi sempre pilt in un circolo vizioso di perdita di

quote di mercato, bassi profitti e deindustrializzazione. Il rapporto tra export francese e

I Per dare un termine di paragone, negli USA il salario minimo rappresentava nel 2012 meno del 40% del sala-
rio mediano e dal 2000 e cresciuto del 5,6% in termini reali, contro il +19,6% in Francia.
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export tedesco e passato dal 61% del 2000 al 41% del 2012. Cio si e riflesso sul valore ag-
giunto del manifatturiero, la cui quota sul PIL & diminuita progressivamente ed & ora in-
feriore (10,0% nel 2012) a quella della Gran Bretagna (10,7%).

Non mancano i punti di forza su cui il sistema francese puo fare leva per ripartire: i livelli
del debito privato rimangono relativamente bassi, il tasso di risparmio elevato, la demo-
grafia dinamica, anche grazie all'immigrazione dalle ex-colonie. La Francia puo inoltre
contare su un sistema di infrastrutture di trasporto ben sviluppato, al 1° posto per qualita
delle strade su 142 paesi secondo la graduatoria del World Economic Forum del 2011 (I'Ita-
lia era al 59°, la Germania al 10°). A giudicare dall’'importanza relativa degli investimenti
in ICT, la Francia ha battuto il resto dell’'Eurozona anche per la tempistica e I'intensita di
adozione delle tecnologie della comunicazione?. Per rilanciare ’economia, tuttavia, la
Francia non pud pitt sottrarsi dallo sciogliere quei nodi che ne hanno compromesso ri-
sultati e potenzialita. Gli ingredienti della ricetta sono ridimensionamento ed efficienta-
mento della spesa pubblica, riduzione del cuneo fiscale e contributivo, aumento della
flessibilita e del decentramento nel mercato del lavoro, eliminazione delle distorsioni pre-
senti nel sistema degli ammortizzatori sociali, apertura dei mercati alla concorrenza.

Nel 2012 la spesa pubblica francese rappresentava il 56,6% del PIL. Una quota cosi elevata,
seconda solo, tra i paesi avanzati, a quella registrata in Belgio, va di pari passo con un li-
vello di imposizione fiscale molto alto, che crea distorsioni e non & comunque sufficiente
a coprire la spesa, giacché il deficit pubblico era al 4,8% del PIL nel 2012. In base a quanto
annunciato dal governo a novembre scorso, nel “Patto per la crescita, competitivita e oc-
cupazione”, agli aumenti di imposizione fiscale nel 2012-2013, concentrati su grandi im-
prese e famiglie benestanti, dovrebbe far seguito nei prossimi anni una riduzione di spesa,
che la porti al 53,1% del PIL nel 2017. Tuttavia, misure specifiche non sono ancora state de-
cise. Eppure esistono ampi margini di riduzione ed efficientamento della spesa pubblica.
A cominciare dalla spesa pensionistica (12,5% del PIL francese nel 2012), in primo luogo
razionalizzando il sistema e in particolare eliminando i numerosi trattamenti preferen-
ziali, particolarmente generosi per dipendenti pubblici e di aziende statali.

Anche se la maggior parte dei sussidi ai pensionamenti anticipati sono gia stati eliminati,
vanno rimosse quelle regole che ancora disincentivano I’offerta di lavoro delle persone
pilt anziane, tra cui la miriade di sconti fiscali e contributivi a favore dei pensionati e la
maggior durata dei sussidi di disoccupazione per gli over 60. Cid contribuira a elevare
I'eta effettiva di pensionamento e il tasso di occupazione dei senior. Quello dei 60-64enni,
pur essendo in aumento dai primi anni Duemila, rimane il pit1 basso tra i paesi OCSE

2 Si veda CSC, Scenari economici n. 10, dicembre 2010.
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(18,8% nel 2011, dal 9,9% nel 2000, contro il 20,9% in Italia, il 44,2% in Germania, il 50,8%
negli USA). D’altronde, in Francia un netto sganciamento dal lavoro appare gia evidente
per la fascia di eta precedente: nel 2011 la quota di occupati tra i 55-59enni era pari al
63,9%, contro il 73,8% in Germania. Sul lato della domanda, gli esistenti schemi di au-
menti salariali legati all’anzianita di servizio, nella misura in cui non riflettono effettivi
guadagni di produttivita, peggiorano le prospettive di lavoro man mano che si avanza con
'eta e vanno quindi resi meno rigidi. Un’altra anomalia del mercato del lavoro francese
e il basso tasso di occupazione degli under 25: 10,6% tra i 15-19enni e 48,8% tra i 20-24enni
(contro il 27,5% e il 65,4% in Germania). Le opportunita occupazionali dei pilt giovani
sono sfavorite dall’esistenza di un salario minimo particolarmente elevato e da una debole
relazione tra scuola e mondo del lavoro: in Francia la quota di giovani che combinano
istruzione e impiego si ferma al 14%, contro il 34,0% in Germania (3,5% in Italia). Il “Patto
per la crescita, competitivita e occupazione” ha introdotto dal 2013 il contrat de génération,
un bonus di 4.000 euro I’anno per tre anni a imprese con meno di 300 dipendenti che as-
sumano un lavoratore under 26 e lo affianchino a un lavoratore over 57, al quale venga ga-
rantito il posto di lavoro fino alla

pensione. Questa misura potrebbe fa-

vorire 'occupazione di giovani e an- Grafico D
7ziani nel breve periodo, ma, come Francia: poca occupazione tra i piu giovani
ogni incentivo monetario, contribui- Sl Rl

(Persone occupate per fasce di eta in % della popolazione

sce a far lievitare il gia elevato volume B At R A eaon

di tasse e contributi che ogni occupato

100 :
deve pagare, con effetti depressivi nel 90 1 T i
. . 2 < — Francia
lungo periodo sull’occupazione, tra- --- ltalia

mite 'aumento del costo del lavoro.
Per rilanciare davvero 1’occupazione
di anziani e giovani € invece necessa-

rio intervenire con una strategia di 0 4 _
riforma che metta mano a vari ambiti, 23 I3 I LI I8 XS

. . O O WO WO WO Wwo wo ™
dalle pensioni agli ammortizzatori so- TR QO F o0 00N
ciali, dal salario minimo alla scuola Fonte: elaborazioni CSC su dati OCSE.

(Grafico D).

Per quanto riguarda, in particolare, il funzionamento del mercato del lavoro, a maggio
2013 & stata approvata una legge di riforma che va nella giusta direzione, perché decen-
tralizza, aumenta la flessibilita esterna e interna e incentiva la mobilita, sia tra lavori sia
tra stati occupazionali. Tra le principali novita: le aziende potranno, alla tedesca, nego-
ziare riduzioni temporanee di orario (e salario), al fine di salvaguardare posti di lavoro
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in periodi di “grave difficolta”, e potranno da ora in poi chiedere ai dipendenti di accet-
tare un trasferimento tra fabbriche, a parita di qualificazione e remunerazione; i lavora-
tori potranno prendere un periodo di aspettativa per andare a lavorare in un’altra
azienda e diventeranno titolari di crediti formativi che li accompagneranno lungo la loro
carriera, indipendentemente dal posto di lavoro; ai percettori di sussidi di disoccupa-
zione sara riconosciuto il diritto alle quote di sussidio non percepite, nel caso in cui ven-
gano assunti solo temporaneamente o a un salario inferiore a quello del lavoro
precedente. La legislazione sui licenziamenti é stata inoltre modificata con I"obiettivo di
ridurre l'incertezza e la durata dei procedimenti. L'effettivo impatto della riforma di-
pendera, tuttavia, dagli esiti della contrattazione aziendale (a cui e rinviata ’applica-
zione di gran parte delle nuove regole) e dalla giurisprudenza. Inoltre, per “slegare”
davvero il mercato del lavoro francese bisogna intervenire anche sul fronte delle libera-
lizzazioni. In Francia, per esempio, I'apertura di molti negozi la domenica € ancora vie-
tata e I’accesso a varie professioni & limitato da particolari licenze. Da snellire anche le
procedure necessarie per avviare un’impresa, ad oggi complesse e onerose.

Infine, la Francia deve ridurre gli oneri contributivi, che rappresentano il 40,1% del costo
del lavoro totale, I'incidenza pit elevata tra le economie avanzate (33,7% in Germania)?,
e sono per oltre i tre quarti a carico del
datore di lavoro (meno del 50% in

Grafico E

Germania; Grafico E). Nell’ambito del Francia: cuneo contributivo ai massimi
“Patto per la crescita, competitivita e (Contributi sociali in % del costo del lavoro, 2012)
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. 0 g * Italia corretta: stime riviste per includere nel costo del lavoro gli istituti
con lo 0’4% di guadagno di competl contributivi e fiscali non considerati dall’OCSE (IRAP, TFR e trattenuta INAIL).

tivita in termini di CLUP realizzato Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati OCSE (Taxing Wages, 2011-2012).
dai produttori francesi rispetto a

3 1l cuneo contributivo & riferito a un lavoratore senza carichi familiari che guadagna un salario pari a quello
mediano (fonte OCSE, Taxing wages 2011-2012).
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quelli tedeschi dal 2007 al 2011. Vanno in direzione opposta, tuttavia, due provvedimenti
inclusi nella recente legge di riforma del mercato del lavoro, ovvero I'estensione, a carico
dell’azienda, dell’assistenza sanitaria integrativa a tutti i lavoratori e un aumento dei
contributi per I’assicurazione contro la disoccupazione sui contratti a breve e brevissimo
termine (dal 4,0% al 5,5% per i contratti tra uno e tre mesi e al 7,0% per quelli di meno di
un mese). Seppur giustificabili in termini sia di efficienza sia di equita, queste misure
aumentano ulteriormente il costo del lavoro. E evidente che una riduzione universale e
permanente dei contributi sociali, necessaria per restituire competitivita alle imprese,
potra essere realizzata solo se accompagnata da una profonda riforma del sistema delle
pensioni e degli ammortizzatori sociali. In attesa di trovare consenso sociale e accordo po-
litico su queste riforme, la Francia potrebbe almeno iniziare subito a migliorare 1'effi-
cienza della macchina statale. Per esempio, secondo I'OCSE, con una maggiore efficienza
del meccanismo di raccolta delle tasse (il cui costo in percentuale delle entrate nette &
oggi quattro volte quello medio OCSE) si potrebbe risparmiare lo 0,3% del PIL?, mentre
la spesa sanitaria potrebbe essere ridotta dell’1,3% del PIL senza peggiorarne la qualita®.

4 Si veda OCSE, Government at a glance, 2011.
5 Siveda OCSE, What are the best policy instruments for fiscal consolidation, Policy note n. 12, 2012.

Si consolida Dopo il rallentamento nel quarto trimestre 2012 (+0,4% il tasso di in-
la ripresa USA cremento annualizzato del PIL sul terzo), I’economia americana ha ri-
preso vigore nei primi tre mesi del 2013 (+2,4%). Con un tasso di incremento pari al 3,4% i
consumi hanno messo a segno il guadagno piti consistente dal quarto trimestre 2010. E cid
nonostante 1'eliminazione delle agevolazioni fiscali sulle buste paga e sui dividendi che
hanno contribuito a ridurre il reddito disponibile (-2,2%) e indotto le famiglie a diminuire
nuovamente il tasso di risparmio (al 2,3%), ben al di sotto del livello medio di lungo pe-
riodo. E continuata, seppur a ritmi piti contenuti, la crescita degli investimenti non resi-
denziali (+2,2%) e quella, invece robusta, degli investimenti residenziali (+12,1%). Molto
significativo & stato sia il contributo positivo delle scorte (+0,6%), che ha probabilmente
contribuito a frenare la produzione nei successivi mesi primaverili, sia quello negativo della
spesa pubblica (-1,0%), che & previsto ripetersi anche nel secondo trimestre, dati i tagli au-
tomatici scattati in marzo.

Gli ultimi indicatori congiunturali disponibili segnalano che I’economia americana ha ral-
lentato nel corso del secondo trimestre, probabilmente per gli effetti su consumi e attivita
produttiva delle misure di bilancio restrittive introdotte con il sequester e per il rallenta-
mento della domanda internazionale. La dinamica tornera piti sostenuta a partire dalla se-
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conda meta del 2013 (Grafico 1.21). In
media, I’'aumento del PIL si attestera
quest’anno all’'1,8%. Nel 2014, sospinta
in particolare dalla domanda interna,
I'economia USA accelerera al 2,6%, con
una variazione tendenziale del 3,0% a
fine anno.

Il mercato del lavoro e quello immobi-
liare offriranno il sostegno maggiore a
consumi e investimenti. L’aumento
medio mensile dell’occupazione non
agricola e stato di 189mila unita da ini-
zio anno (175mila a maggio), un ritmo,

Grafico 1.21
Riaccelera la crescita negli USA
(PIL trimestrale, variazioni %)
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Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati BEA.

tuttavia, non sufficiente per riassorbire la massa di disoccupati (oltre otto milioni e sette-

centomila) creatasi nel corso della crisi del 2008-2009. E perd progressivamente migliorato

il tasso di disoccupazione (7,6% a maggio), anche grazie al modesto incremento della forza

lavoro dovuto allo scoraggiamento di molti nel cercare un impiego.

Nel settore immobiliare continua ’aumento delle vendite di abitazioni sia nuove sia esi-

stenti e il recupero dei prezzi (+1,1% in aprile su marzo, +10,9% rispetto al minimo di marzo
2012), sostenuti sia dall’aumento della domanda sia dalla riduzione degli stock di case in-

vendute, tornati ormai prossimi ai livelli medi di lungo periodo. La domanda di abitazioni

pud anche ricominciare a contare su un numero di nuclei familiari in progressiva espan-

sione, in linea con I’aumento delle opportunita occupazionali, in particolare per i giovani.

Grazie alla risalita della ricchezza im-
mobiliare e di quella finanziaria € molto
migliorata la situazione patrimoniale
delle famiglie: la loro ricchezza com-
plessiva (+4,5% nel 1° trimestre 2013 sul
quarto 2012) ha pitt che recuperato le
perdite incorse durante il periodo 2008-
2009 ed ¢ ora ai massimi storici (oltre il
35% al di sopra del minimo toccato nel
primo trimestre 2009; Grafico 1.22).
Sono al contempo scesi sia 'indebita-
mento (al 111,5% del reddito disponibile
nel primo trimestre 2013 dal 132,1% del

Grafico 1.22
USA: dalla ricchezza un sostegno ai consumi...
(Famiglie, miliardi di dollari)
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Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

primo 2007) sia gli oneri che le famiglie pagano sul servizio del debito (10,4% del reddito
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a fine 2012 da 14,1% nel terzo trimestre 2007) contribuendo a migliorarne anche la situa-
zione finanziaria. Cid, insieme all’aumento dell’occupazione, ha spinto in alto la fiducia
delle famiglie che, salita di altri 7,2 punti (dopo il +7,1 di aprile), ha raggiunto a maggio il
livello pit1 elevato da oltre 5 anni.

Come gia confermato dai dati di aprile (+0,1% a prezzi costanti su marzo, il ritmo pitt basso
degli ultimi sei mesi), i consumi di beni e servizi potranno perd difficilmente mantenere i
ritmi del primo trimestre. Essi saranno frenati sia dalla necessita da parte delle famiglie di
ripristinare un livello di risparmio adeguato sia dagli effetti sui redditi delle restrizioni
della politica di bilancio.

Il dato sugli ordini di beni capitali Grafico 1.23
(esclusi difesa e aeromobili) in aprile ... in ripresa gli ordini di beni capitali
(+1,2% in termini nominali rispetto a (Dati trimestrali, var. % tendenziali, a prezzi correnti)
marzo) lascia prevedere un aumento 25 15
moderato degli investimenti in macchi- 157 I 7 12
nari nei mesi successivi (Grafico 1.23). 51 0
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*Dato trimestralizzato di aprile per il 2° trimestre 2013.
Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

quadro di rallentamento per il settore.

Sono in ribasso, in particolare, gli ordini interni (48,8 da 52,3). Continuano a esapndersi, ma
a ritmi pitt contenuti, gli ordini esteri (51,0 da 54,0). Dopo il balzo fatto registrare nel primo
trimestre (+4,4% sul terzo), anche la produzione industriale (-0,5% in aprile su marzo) sem-
bra riallinearsi con la domanda di beni. Grazie al forte rialzo dell’indice relativo ai nuovi
ordini (56,0 da 54,5) continua invece a ritmi sostenuti 1’attivita nei servizi (53,7 da 53,1).
Tassi di interesse storicamente bassi, elevati profitti e capacita produttiva in aumento e
ormai non lontana, nellindustria, dai livelli di lungo periodo, rendono, tuttavia, ancora
molto favorevoli le condizioni per I'investimento, sia in macchinari e software sia, special-
mente, in costruzioni residenziali. Infine, il boom energetico (shale gas revolution), oltre che
alla creazione di posti di lavoro, contribuira notevolmente a fornire un ulteriore vantaggio
competitivo agli USA e ad attrarre investimenti in quei settori in cui il peso dell’energia
sui costi di produzione e pit1 elevato.

Gli unici ostacoli ad una ripresa pit1 sostenuta dell’economia americana sembrano quindi ve-
nire dalle necessarie correzioni del bilancio pubblico. Gli effetti negativi delle misure di ri-
duzione del deficit del bilancio federale attuate con il sequester si sommano a quelli creati
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dall’incertezza su quali nuovi aggiustamenti si renderanno necessari per ridurre in tempi ra-
gionevoli I'elevato deficit pubblico (stimato pari al 6,5% del PIL nel 2013). Il taglio della
spesa pubblica ha comportato che in solo due degli ultimi tredici trimestri il contributo alla
crescita del PIL del settore pubblico sia risultato positivo. Il disavanzo strutturale, infatti, e
sceso dall’8,5% del PIL nel 2010 al 6,4% nel 2012; nel 2013 & atteso calare al 4,6% (con una sot-
trazione di 1,8 punti di PIL di risorse all’economia) e nel 2014 al 3,9% (-0,7 punti sottratti).

Il Giappone L’economia nippo- Grafico 1.24
accelera il passo...  njca, uscita dalla re- Il Giappone sta ripartendo

cessione e cresciuta nel 2012 del 2,0%, ha (PIL, variazioni %, dati trimesrali)
aumentato il suo ritmo di crescita nel 1o— Congiunturali annualizzate

primo trimestre 2013: +4,1% congiuntu- 104 Tendenziali

rale annualizzato il PIL, dopo il +1,2% 051

del periodo precedente, grazie agli ef- 00 F= —‘ WT\

fetti positivi della strategia di politica 05, / Luj’_ B
economica del nuovo Governo di

Shinzo Abe (Grafico 1.24; si veda il ri- 107
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e della spesa pubblica (+1,7% da +2,6%). Positivo anche il contributo alla crescita delle

Fonte: elaborazioni CSC su dati Cabinet Office.

esportazioni nette (1,5 punti percentuali), sostenute dall’incremento delle esportazioni reali
(+16,1%) dopo 4 trimestri consecutivi di contrazione, mentre & risultato ancora negativo
'apporto degli investimenti delle imprese (-0,2 punti percentuali). Consumi e spesa pub-
blica continueranno a sostenere la crescita per tutto il 2013, portando il paese a crescere
dell’1,8% per rallentare poi nel 2014 (1,5%), quando il contributo del canale estero, favorito
da deprezzamento dello yen e ripresa del commercio mondiale, sara controbilanciato dalla
manovra di consolidamento delle finanze pubbliche da parte del Governo attraverso la di-
minuzione delle spese per la ricostruzione post-terremoto e I'aumento della tassa sui con-
sumi dal 5% all’8%.

Gli indicatori congiunturali indicano un’attivita vivace nel secondo trimestre: in maggio i
PMI composito (54,1) e dei servizi (54,8) hanno raggiunto i rispettivi valori massimi della
serie, mentre il PMI manifatturiero (51,5) ha toccato il massimo da 19 mesi. In aprile pro-
duzione industriale in crescita per il quinto mese consecutivo su base mensile (+0,9%),
mentre la caduta degli ordini di macchinari (-8,8%) appare un ridimensionamento rispetto
alla variazione record dal 2005 in marzo (+14,2%). La fiducia dei consumatori sostenuta
dall'impennata delle quotazioni azionarie & tornata in maggio ai livelli pre-crisi (45,7) e ali-
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menta i consumi reali delle famiglie (+1,5% mensile in aprile, da +5,2% e +0,8%). La bilan-
cia commerciale ha chiuso in passivo in maggio per 1'11° mese consecutivo: il pit forte au-
mento delle esportazioni da dicembre 2010 (+10,1% annuo), per i primi evidenti segni della
debolezza dello yen, & stato controbilanciato dal +10,0% delle importazioni per I’aumento
del costo dell’energia importata dopo la sospensione dell’attivita delle centrali nucleari.

...ma non esce La priorita del governo e sconfiggere la deflazione e la Banca centrale,
dalla deflazione che ha varato un piano di allentamento monetario iper-espansivo, ha
fissato un obiettivo di inflazione pari al 2% da raggiungere nell’arco di due anni o comun-
que nel pit1 breve tempo possibile. La discesa dei prezzi inizia a rallentare: in aprile I'indice
dei prezzi al consumo (esclusi i beni alimentari) si & contratto per il sesto mese consecutivo
(-0,4% annuo da -0,5%), ma ha registrato nelle stime preliminari di maggio per I'area di
Tokio una variazione positiva per la prima volta dal 2009 (+0,1%); al netto dei prodotti
energetici la caduta & stata pitt intensa (-0,6%), ma comunque in frenata (-0,8% in marzo).
Dopo gli annunci delle nuove strategie di politica economica le autorita giapponesi sono
impegnate a contenere I'eccessiva volatilita sviluppatasi sui mercati azionari e obbligazio-
nari in maggio. La seconda parte della riforme strutturali per la competitivita e la crescita
sara presentata dal Governo dopo le elezioni in luglio per il rinnovo della Camera Alta.

Una falsa guerra delle valute?

Dall’estate dello scorso anno si e registrato un forte deprezzamento della valuta giap-
ponese rispetto all’euro: -35% da luglio 2012 a maggio 2013. Il fatto che dietro tale evento
ci sia I'aggressiva azione del Governo nipponico e I'imponente stimolo monetario im-
messo dalla Bank of Japan (BOJ) ha riacceso il dibattito sull’utilizzo dell’arma dei tassi di
cambio per risollevare le sorti delle proprie economie, a danno della competitivita delle
altre. Con il rischio di innescare ritorsioni e, quindi, una “guerra” valutaria. Movimenti
dei cambi, non solo nel caso giapponese, si sono verificati negli ultimi anni come effetto
collaterale di politiche monetarie volte a sostenere 1’economia. Secondo alcuni analisti la
guerra delle valute sarebbe gia in corso e toccherebbe alla BCE contrattaccare per evi-
tare un apprezzamento dell’euro, dannoso per la crescita.

L'espressione “guerra delle valute” si riferisce alla competizione tra Banche Centrali che,
per rilanciare le economie dei propri paesi, attuano politiche che causano il deprezzamento
delle rispettive valute e favoriscono le esportazioni. Gli effetti espansivi di tali politiche
vengono conseguiti a spese dei vicini, che perdono competitivita. Cid puo sfociare in una
reazione a catena di interventi delle varie Banche Centrali, dannosa per tutti. Di guerra va-
lutaria si parla anche quando le Banche Centrali intervengono per evitare che il mercato
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conduca a un indesiderato apprezzamento delle valute nazionali. La Cina ¢ stata per anni
accusata di manipolare il cambio dello yuan per frenare il suo apprezzamento. La Sviz-
zera ha imposto nel settembre 2011 un limite di 1,20 franchi per euro per contenere il raffor-
zamento del franco, che era divenuto bene rifugio per gli investitori in fuga dalla crisi del
debito dell’Eurozona.

Gli effetti delle politiche monetarie sui tassi di cambio si hanno anche in situazioni, come
quella attuale nei principali paesi avanzati, in cui i tassi ufficiali di interesse sono vicini allo
zero. I tassi di cambio, che generalmente riflettono le variazioni dei tassi di interesse, in tali
condizioni reagiscono alle politiche di quantitative easing (QE) attuate dalle Banche Centrali
per rilanciare la crescita. Il termine “guerra valutaria” e stato coniato dal Ministro delle Fi-
nanze brasiliano, Guido Mantega, proprio in seguito alla seconda ondata di QE della FED nel
2010, poiché essa spingeva i capitali verso le economie emergenti, facendone apprezzare le
monete. Il Brasile rispose con limiti agli afflussi di capitali stranieri e tagliando il tasso uffi-
ciale di interesse di 500 punti base per frenare il rafforzamento della valuta nazionale.

Da fine 2012 si e tornato a parlare di
Grafico A

guerra tra le valute in seguito al forte
Yen fortemente deprezzato sull’euro

deprezzamento dello yen, associato al o ) .
prezz y (Unita di divisa estera per euro*, dati mensili)

cambiamento di governo in Giappone

95 1,20
(Grafico A). La perdita di valore della 100. S
valuta nipponica, la piti forte in 20 anni, 105. 11,25
e in realta iniziata prima dell’annuncio 110 1130
delle nuove politiche di stimolo da 1154
parte delle autorita nazionali. Da luglio 1201 135
2012 lo yen si e deprezzato sull’euro 2 - Yen/euro 11,40

. . 1- 130+ Reo

dopo che Draghi aveva dichiarato che 135 — Dollaro/euro (scala destra) |
la BCE avrebbe fatto tutto il necessario 2011 2012 2013 ’
per difendere l'integrita dell’'unione e
monetaria. In quella fase anche il dol- Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

laro ha perso terreno verso I'euro. Il de-
prezzamento dello yen e proseguito dal novembre 2012 con lo scioglimento delle camere
giapponesi e la prospettiva di mutamento di leadership e di politica economica.

L’ Abenomics, come ¢ stata battezzata la ricetta di politica economica del nuovo primo mi-
nistro Shinzo Abe per rilanciare I’economia e sradicare la deflazione che affligge il Giap-
pone da quindici anni, da inizio anno 2013 ha preso vita in tre tappe. Prima tappa, a meta
gennaio il governo nipponico ha annunciato per il 2013 una manovra di stimolo di bilan-
cio del valore di 20.200 miliardi di yen (175 miliardi di euro), di cui pit1 della meta consi-
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stenti in aumenti di spesa, finanziati

Grafico B
con emissione di nuovo debito pub- Banca del Giappone avanti tutta
blico. Seconda tappa, a fine gennaio (Base monetaria, miliardi di yen, prezzi correnti, dati mensili)
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Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

in due anni, crescendo a un ritmo di

65mila miliardi di yen all’anno (Gra-

fico B), pari a circa 500 miliardi di euro’. Cid avverra attraverso un programma di acquisto
di titoli con vita media di sette anni, pitt che doppia rispetto a quella del precedente pro-
gramma. Lo stimolo verra mantenuto fino a raggiungere, entro due anni, un’inflazione del
2%. Terzo, a maggio il Governo ha presentato un piano di riforme strutturali, a sostegno
della competitivita e della crescita del paese.

E troppo presto per osservare i pieni effetti positivi sull’economia giapponese della de-
bolezza dello yen. Non sono ancora evidenti sulla bilancia commerciale, che in aprile ha
registrato un deficit per il decimo mese consecutivo. Lo yen debole ha fatto aumentare
il prezzo dell’energia importata, da cui I’economia nipponica dipende molto dopo la
chiusura delle centrali nucleari. La deflazione & lungi dall’essere sconfitta: in aprile la
variazione dei prezzi al consumo (esclusi gli alimentari) & stata pari al -0,4% annuo; ma
in maggio il dato di Tokyo & diventato positivo (+0,1% annuo) per la prima volta dal
2009. Viceversa i prezzi delle azioni sono stati favoriti. L'indice Nikkei e cresciuto del
70% da meta novembre, toccando un picco a fine maggio. In seguito & calato del 20%,
anche a causa dell’incertezza sulla reale efficacia delle misure governative. I rialzi di
Borsa hanno giocato un ruolo importante nella risalita della fiducia dei consumatori, che
hanno ripreso a spendere di slancio: i consumi privati hanno contribuito per pitt della
meta (2,2 punti) alla crescita annualizzata del 4,1% del PIL nel primo trimestre 2013.

La nuova strategia giapponese ha provocato la reazione di molti esponenti europei. Il
ministro delle Finanze tedesco Wolfgang Schauble ha accusato il Giappone di inondare

! Una cifra non molto lontana da quella messa in campo dalla FED (circa 770 miliardi di euro all’anno), nono-
stante I’economia giapponese sia pari a due quinti di quella americana.
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di eccessiva liquidita i mercati globali. Il Presidente della Bundesbank Jens Weidmann ha
parlato di rischio di politicizzazione del cambio dello yen, sostenendo che la politica mo-
netaria non puo sostituirsi alla ricerca di fondamentali economici sani. In realta la BOJ
non menziona mai il tasso di cambio come suo obiettivo intermedio. E il Primo Ministro
Abe ha detto che & sulla ripresa dell’economia che si concentreranno gli sforzi del Go-
verno. Ma ha anche sostenuto che la collaborazione con la BOJ ¢ indispensabile per con-
trastare I’apprezzamento dello yen e far uscire il paese dalla deflazione.

Secondo molti analisti non € in corso

una guerra valutaria. Il Giappone sta rafico €

Lo yen é tornato ai valori pre-crisi

solo realizzando una politica di espan- (Luglio 2007=100, cambi effettvi reali")
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140
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crisi. Non ¢ un caso che l'intervento
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. . . . - Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.
mesi abbia riportato in maggio il tasso

di cambio effettivo reale del Giappone
ai valori pre-crisi, annullando lo svantaggio di competitivita accumulato durante gli ul-
timi cinque anni (Grafico C).

I1 G20 diplomaticamente si & unito al coro di chi dice che non si sta combattendo una
guerra valutaria. Nel comunicato finale del vertice di Mosca & scritto che i movimenti
dei cambi non devono avere come obiettivo guadagni di competitivita e si sottolinea
I'importanza del coordinamento tra i paesi membri, perché movimenti disordinati hanno
un effetto negativo sulla stabilita finanziaria ed economica. Bisogna andare verso un si-
stema di cambi determinati il piti possibile dal mercato. Della stessa opinione il Fondo
Monetario Internazionale che a maggio ha affermato che il deprezzamento dello yen non
e problematico, finché I’allentamento monetario giapponese persegue obiettivi interni
ed e accompagnato da vaste riforme fiscali e strutturali. Il deprezzamento dello yen deve
essere valutato nel contesto dello sforzo, benvenuto, di uscire dalla deflazione.

Non tutti gli analisti, tuttavia, concordano con I’opinione che non sia in corso una guerra
valutaria. Il coordinamento nel G20 e riuscito abbastanza bene a stabilizzare i rapporti di
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cambio tra USA ed Eurolandia, ma ha lasciato molto squilibrati, almeno a tratti, i rapporti
con altri paesi: Cina, Giappone, Svizzera. Alcuni paesi emergenti accumulano avanzi com-
merciali tenendo basso il tasso di cambio, con pratiche valutarie non cooperative. In molti
casi si & trattato di “manipolazione del tasso di cambio”, che i paesi membri dell’FMI de-
vono evitare. Ma mai nessun paese ¢ stato dichiarato colpevole di violare tale impegno.

Negli USA lo stimolo monetario e stato usato con forza, senza preoccuparsi molto degli
effetti sul tasso di cambio. La FED sta immettendo da anni fiumi di liquidita, prima per
superare la recessione e poi per recuperare i posti di lavoro persi. Il Giappone ora sta fa-
cendo lo stesso. L'unica grande Banca Centrale che non sta attuando un quantitative ea-
sing, cioe la BCE, & proprio quella dell’economia che avrebbe piit bisogno di interventi per
rilanciare la crescita. Il Presidente, Mario Draghi, ha ribadito che la politica monetaria &,
e rimarra, molto accomodante. In effetti la BCE ha fatto molto, pur con limiti istituzionali
stringenti. L'espansione del bilancio BCE, tramite prestiti alle banche, ha corrisposto alla
necessita di sostituire i mercati interbancari prosciugati. Margini per un allentamento
monetario nell’Eurozona sono ancora disponibili. L'annuncio degli acquisti di titoli pub-
blici nel settembre 2012 (OMT) ha avuto un ruolo importante nell’abbassare i tassi sui ti-
toli pubblici. Un’eventuale nuova azione dipende dal consenso politico trai 17 paesi, che
non sembra esserci. Secondo Draghi non c¢’¢ nessuna guerra delle valute in atto. Dunque
non € necessario muoversi su tale fronte.

Se I’euro dovesse rafforzarsi, I'economia di Eurolandia ne soffrirebbe non poco. Un ap-
prezzamento del cambio effettivo reale del 10% incide negativamente sul PIL per lo 0,5%
nel primo anno e per un altro 0,2% nel secondo (stime Morgan Stanley?). Percid un ap-
prezzamento del cambio potrebbe far deragliare la fragile ripresa europea che si pro-
spetta per fine 2013.

In aggregato, il cambio di equilibrio tra Eurolandia e USA ¢ stimato a 1,33 dollari per euro
(Morgan Stanley). Le quotazioni attuali, quindi, sono in linea con tali valori. Tuttavia, le
stime del cambio di equilibrio divergono in misura sensibile per i singoli paesi membri:
per la Germania si calcola che il livello di equilibrio sia 1,53 dollari per euro, per I'Italia il
cambio dovrebbe stare a 1,19. Cio significa che 1’euro & troppo forte per I'Italia. Per la Ger-
mania e vero il contrario. Questi divari nazionali complicano 1’azione della BCE.

2 Morgan Stanley, Strategy and economics: what if the euro overshoots?, 4 febbraio 2013.

74



CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA Scenari economici n. 17, Giugno 2013

Il Regno Unito I Regno Unito, dopo Grafico 1.25
dribbla la recessione... | ... . ..ccita modesta Il Regno Unito evita la terza recessione

del PIL nel 2012 (+0,3%), ha evitato uffi- (PIL, variazioni %, dati trimestrali destagionalizzati)
cialmente la temuta terza recessione dal- 6,0
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tati al ritmo piu basso dal 2011 (+0,1%

congiunturale). Piatta la spesa pubblica per il consolidamento delle finanze statali e perfor-
mance negativa degli investimenti fissi (-0,8% da -0,2%) e delle esportazioni (-0,8% da -1,6%).

Continua la crisi del settore delle costruzioni, che si sono contratte del 2,4% nei primi tre
mesi dell’anno sui tre mesi precedenti, dopo il -8,1% dell’intero 2012. Buone notizie arrivano
dal relativo PMI che in maggio torna in area di espansione (50,8 da 49,4), ai massimi da ot-
tobre 2012. Molto contenuto I’aumento della produzione industriale: +0,2% congiunturale
nel 1° trimestre, seguito dal +0,1% mensile in aprile. Resta determinante la dinamica dei ser-
vizi, che pesa per tre quarti dell’economia britannica e la cui attivita e salita dello 0,6% su
base trimestrale, dopo la dinamica piatta del quarto 2012; il loro PMI in maggio ha rag-
giunto il massimo da 14 mesi (54,9).

...ma una crescita L’andamento altalenante delle vendite al dettaglio, +2,1% mensile in mag-
sostenuta e lontana oo dopo la contrazione in aprile, (-1,1%), alimenta i dubbi sulla robu-
stezza della crescita Oltremanica. L'FMI in maggio ha detto che 'economia & ancora lontana
da una ripresa forte e prolungata nel tempo e l'attivita e attesa espandersi solo gradualmente
a causa del deleveraging pubblico e privato e della debolezza della domanda estera, special-
mente dell’Eurozona: la variazione del PIL sara pari a +0,7% nel 2013 e +1,5% nel 2014.

L'inflazione & rimasta al di sotto del 3% in maggio (2,7% annuo da 2,4% in aprile e 2,8% nel
primo trimestre) lasciando margini per ulteriori misure di politica monetaria espansiva. E
probabile che la Banca d’Inghilterra, che dal 1° luglio avra alla guida il nuovo governatore
Steve Carney, allarghi nei prossimi mesi il proprio programma di acquisto di titoli, fermo
da ottobre 2012 a 375 miliardi di sterline, di ulteriori 25 o 50 miliardi. In aprile la Banca
centrale e il Tesoro hanno rinnovato il programma funding for lending, allungando di un
anno la sua durata e prevedendo meccanismi innovativi di forte incentivo alle banche a fi-
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nanziare le imprese, soprattutto quelle medio-piccole, piuttosto che le famiglie alla ricerca
di mutui immobiliari sostenibili, come accaduto nei primi nove mesi di vita del programma.

Emergenti La crescita delle eco- ET——

in assestamento . o

su ritmi piil lenti nomie emergentl si Dagli emergenti ancora I'80% della crescita mondiale
consolida attorno al (Contributi alla crescita del PIL mondiale, %)

5%. I1 CSC stima un incremento del loro 6,0

PIL del 5,1% nel 2013, la stessa varia- 501
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del 5,5% per il 2014. (Tabella 1.4). La di- " 1 13 I I
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buiranno per la prima volta per piti della La somma degli istogrammi costituisce la crescita del PIL mondiale calco-

3 : : lato a PPA.
meta alla formazione del PIL mondiale Fonter elaborazion CSC su dati ML
calcolato a parita di poteri di acquisto
(PPA; Grafico 1.26). Motivo per cui il ter-

mine “nuovi mercati” appare ormai pitt appropriato, rispetto a quello “mercati emergenti”.

Dopo la frenata nel corso del 2012, le stime del CSC scontano la diminuzione rispetto al pe-
riodo pre-crisi del potenziale di crescita in alcune maggiori economie emergenti, in cui i po-
licymaker sono riusciti a evitare il surriscaldamento dovuto ai grandi flussi di capitali in
entrata derivanti dall’allentamento monetario nei paesi avanzati. La ripresa del commer-
cio mondiale e della domanda estera produrra un’accelerazione della crescita nel 2014, ma
'espansione non tornera ai ritmi altissimi della prima decade 2000. Dall’Asia emergente
proverra il 56,3% della crescita mondiale nel 2013, con Cina e India in testa nell’apporto,
giacché forniranno 2,3 e 0,6 punti percentuali sui 5,1 nel 2013.

La Cina stabilizza La Cina rallenta verso l'obiettivo di crescita del governo pari al 7,5%. Il
il ritmo di crescita CSC stima che il suo PIL aumenti del 7,7% quest’anno e del 7,8% nel
2014, contro il 7,8% del 2012 e il 9,3% nel 2010 (Grafico 1.27). La moderazione della velo-
cita, dopo quarant’anni di sviluppo al 10% medio annuo, in parte e fisiologica per un’eco-
nomia che sta riducendo a passo spedito il gap di sviluppo con i paesi avanzati, ma
comunque semina dubbi dato il momento di incertezza globale. Il paese rimane comunque
frenato dalla debolezza della domanda occidentale.

La variazione media annua del PIL nel primo trimestre del 2013 & stata del 7,7% (+7,9% nel
4°2012) ed & prevista confermarsi nei prossimi mesi, nonostante gli indicatori congiuntu-
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rali siano contrastanti: produzione in- Grafico 1.27
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anche per il rafforzamento dei controlli * Paesi con peso fino al 2,5% del PIL PPA degli emergenti.

doganali sulle false fatturazioni; ma la Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati FMI.

bilancia commerciale resta ancora in at-

tivo per la riduzione delle importazioni (-0,3% da +16,8%), che riflette la debolezza della do-
manda anche interna (oltre che il minor fabbisogno di input importati da utilizzare nelle

produzioni destinate all’export).

La politica del governo centrale di introdurre restrizioni sul mercato immobiliare per cal-
mare il rialzo dei prezzi delle case ha rallentato enormemente il settore che & stato trainante
negli ultimi anni. I nuovi cantieri sono cresciuti solo dell’'1% annuo in maggio dal quasi
+15% nei primi due mesi del 2013.

La congiuntura non brillante insieme al rallentamento dell’inflazione (+2,1% annuo l'indice
dei prezzi al consumo in maggio, dal +2,4% in aprile) creerebbe spazio ad allentamenti della
politica monetaria o a nuove misure di bilancio di stimolo, le quali tuttavia restano impro-
babili perché le autorita temono i rischi derivanti dal rialzo dei prezzi delle case, dall’am-
pliamento del finanziamento al di fuori dei canali ufficiali bancari, che & cresciuto dal 2010
a ritmi annui del 34%, e della generazione di nuovi eccessi di capacita produttiva, che nel
caso dellindustria dell’acciaio necessitera di un periodo tra 5 e 10 anni per essere riassorbita.

Il paese attraversa una delicata fase di transizione economica verso un nuovo modello di svi-
luppo in cui aumentera il contributo dei consumi alla crescita nazionale. Il nuovo primo mi-
nistro Li Keqiang ha spiegato che per il futuro si puntera alla creazione di nuovi posti di lavoro
nelle piccole e medie imprese e all’aumento dei salari nelle grandi imprese, per la maggior
parte statali. Questi provvedimenti dovrebbero incidere nel medio termine sull’aumento dei
consumi interni. Cid non esclude eventuali interventi del Governo nel caso in cui la dinamica
dell’attivita si mostri non soddisfacente nei prossimi due trimestri. Gli spazi di intervento an-
cora a disposizione sono ingenti, considerato 1'elevato livello di riserve valutarie e un debito
pubblico (sotto il 60% del PIL) ancora lontano dai livelli americano, europeo e giapponese.
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India sulla via La crescita del PIL Grafico 1.28

delle riforme indiano resta al di Manifatturiero in frenata nei BRIC

(PMI manifatturiero; dati destagionalizzati;
50=nessuna variazione)

sotto del 7% medio annuo registrato nel
decennio 2000-09. I1 CSC stima +5,6%

nel 2013 e +6,3% nel 2014, dopo la 65 --—-India
performance peggiore da dieci anni del 62 1 — gt‘:;ilz
2012 (+3,8%; i dati sono a prezzi di mer- 594, A . ——Cina
cato e si riferiscono all’anno solare). Nel 56 |

primo trimestre 2013 il PIL ha conti- 53 |

nuato a frenare: +3,0% annuo. La pro- 50 |

duzione in aprile e salita del 2,2% su 47 |

base annua (+3,4% in marzo) e il PMI 44

manifatturiero ha toccato il minimo da Al AUl Al AU
50 mesi, pur rimanendo in area espan- Fonte: elaborazioni CSC su dati Markit.

siva (50,1; Grafico 1.28). Buone notizie

invece dal PMI dei servizi, che in maggio ha registrato il massimo da tre mesi (53,6). Le
esportazioni in maggio hanno segnato un calo dell’1,1% annuale dopo cinque incrementi
consecutivi e nel 2013 stanno beneficiando del riorientamento del commercio estero, con il
65% delle transazioni verso i paesi di Asia, Africa e America latina.

La frenata nel 2012 e nei primi mesi del 2013 & conseguenza della debolezza sia della do-
manda estera, in particolare nell’Eurozona, sia di quella interna, a causa del consolida-
mento delle finanze pubbliche da parte del governo e della difficolta di portare a termine
progetti di investimento a lungo termine. Tuttavia, un’accelerazione e attesa nel corso del
2013 e nel 2014 grazie a una serie di fattori: il probabile aumento della spesa pubblica in
vista delle elezioni del prossimo anno, dopo la stretta fatta nel 2012; gli effetti positivi degli
sforzi di sburocratizzazione per I'approvazione di importanti progetti d'investimento e la
deregolamentazione degli investimenti diretti dall’estero; la migliore performance dell’a-
gricoltura che in genere segue una stagione di monsoni deboli, come accaduto nel 2012; e,
infine, 'implementazione in corso di politiche monetarie piti espansive. La Banca centrale
ha gia operato tre tagli del tasso ufficiale da gennaio per un totale di 75 punti base, ma il
raffreddamento dell’inflazione (4,7% in giugno, minimo da 43 mesi) potrebbe consentire
nuovi allentamenti.

Domanda interna Le altre economie emergenti asiatiche proseguono nell’espansione, seb-
solida in Asia bene pitt moderata, grazie alla domanda interna vivace e alle politiche
monetarie espansive. I ritmi di crescita rallenteranno, pero, a causa del prolungamento della
frenata della domanda estera. Fa eccezione 1'Indonesia, che continua a essere 1’economia

pit resistente dell’area, sostenuta da una brillante domanda interna, e dove in giugno & stato
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alzato il tasso ufficiale in una mossa preventiva contro le aspettative inflazionistiche che po-
trebbero innescarsi dal piano di riduzione dei sussidi statali alle fonti energetiche non rin-
novabili. Pur mantenendo un ritmo di crescita di poco superiore al 6% annuo nel biennio
2013-2014, I'’economia risentira della dinamica cinese, suo primo acquirente di petrolio.

Europa emergente L'Europa emergente ha sperimentato una brusca frenata della crescita
legata all’Eurozona 6] 2012 (+1,6% dal +5,2% del 2011) per gli effetti della recessione nell’ A-
rea euro: contrazione delle esportazioni, calo della fiducia e riduzione del credito da parte
del sistema bancario, di proprieta per lo pitt di banche dell’Eurozona. La crescita dell’area
e prevista salire al 2,2% nel 2013 e al 2,8% nel 2014, in virtu del graduale recupero dell’Eu-
rozona a partire dalla seconda meta del 2013, dell’incremento del commercio mondiale e
del ritorno a condizioni di finanziamento pit favorevoli. Russia e CSI cresceranno nel bien-
nio 2013-2014 a un tasso superiore al 3% annuo®, beneficiando del graduale recupero globale,
di politiche economiche pitt espansive e della stabilizzazione del prezzo del petrolio.

Polonia e Russia La Polonia ha perso slancio. Dopo il +2,0% del PIL nel 2012 e il +4,3%
rallentano,... nel 2011, la crescita rallentera all'l,1% nel 2013, prima di riaccelerare
nel 2014 al 2,2%, a causa della fragilita della domanda di esportazioni dei principali part-
ner commerciali europei, dei tagli di spesa pubblica per la riduzione del deficit pubblico
verso i parametri di Maastricht e della frenata dei consumi interni. La variazione annua
del PIL nel 1° trimestre del 2013 & stata dello 0,5% (+1,1% nel 4° 2012). Il PMI manifatturiero
in maggio indica un arretramento dell’attivita ma migliora: 48,0, dal minimo da 45 mesi in
aprile (46,9). La produzione industriale si & contratta in maggio dell’1,8% annuo, dopo il
+2,7% in aprile e il -2,0% nei primi tre mesi dell’anno. La Banca centrale ha operato sette

tagli del tasso ufficiale da novembre a giugno, portandolo al 2,75% dal 4,75%.

In Russia, dopo il +3,4% del 2012, secondo le stime del CSC il PIL frenera nel 2013 al +2,9%,
per la stabilizzazione del prezzo del petrolio e la debole domanda di prodotti energetici
che costituiscono la parte pitt importante delle esportazioni nazionali, e crescera del 3,6%
nel 2014 avvicinandosi al potenziale (Grafico 1.29). Il paese contribuisce per il 3,0% alla for-
mazione del PIL mondiale espresso in PPA e per il 6,1% a quello degli emergenti. Nei primi
tre mesi del 2013 il PIL e salito dell’1,6% annuo, sopra le attese del Governo pari all’'1,0%,
ma comungque al ritmo pitt lento dal 2009.

La produzione industriale in maggio e diminuita dell'1,4% annuo, +0,2% nei primi 5 mesi del-
"’anno dal +3,4% nel corrispondente periodo del 2012, mentre le esportazioni in aprile hanno

° 1 paesi emergenti europei sono, secondo la classificazione dell’FMI: Albania, Bosnia Erzegovina, Bulgaria, Croa-
zia, Ungheria, Kosovo, Lettonia, Lituana, Macedonia, Montenegro, Polonia, Romania, Serbia, Turchia. Il CSC con-
sidera nell’aggregato anche i paesi della Comunita degli Stati Indipendenti (CSI): Armenia, Azerbaijan, Bielorussia,
Georgia, Kazakistan, Kyrgikistan, Moldavia, Russia, Tagikistan, Turkmenistan, Ucraina, Uzbekistan.
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registrato un calo per il sesto mese con- Grafico 1.29

secutivo (-2,3% annuo da -5,6%). Buone BRIC: crescita intorno al trend, sotto per I'India
(Indici anticipatori OCSE, trend di lungo periodo=100)

notizie dalle vendite reali al dettaglio che

in aprile hanno rallentato ma hanno 105
mantenuto una dinamica vivace (+4,1%
da +4,4%). Nella seconda parte dell’anno
e nel 2014 si assistera a una graduale ac-

100

celerazione, sebbene l'invocato e forte-

mente dibattuto intervento di misure di 954 . .
. . . N ---Brasile — Cina
stimolo in ambito monetario & reso meno
—India ---Russia

probabile da un’inflazione in giugno ai 90 L
massimi da 16 mesi (+7,4% annuo). 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: elaborazioni CSC su dati OCSE.

...1a Turchia tiene In Turchia nel 2012

il PIL ha registrato
un netto rallentamento al +2,6%, dopo il +8,5% del 2011, per la debolezza della domanda
interna (-0,2%) controbilanciata dal contributo positivo delle esportazioni nette (4,1 punti
percentuali). Nel 1° trimestre 2013 a sorpresa il PIL & tornato ad accelerare (+3,0%, dal +1,5%
della seconda meta del 2012), anche grazie all’allentamento monetario messo in atto dalla
Banca centrale. Il CSC stima che I’anno finira con una crescita del 3,5% e che il 2014 regi-
strera un +3,8%. La produzione industriale nei primi 4 mesi dell’anno ha accelerato (+2,6%
su base annua) rispetto agli ultimi 4 mesi del 2012 (+1,8%), anche se il PMI ha toccato in
maggio il valore minimo (51,1) della sequenza espansiva iniziata a settembre 2012. I punti
deboli restano l'inflazione, +6,5% annuo 'indice dei prezzi al consumo in maggio, ancora
al di sopra del target del 5,3%, e il deficit corrente, penalizzato dalla nuova espansione della
domanda interna e, quindi, delle importazioni e dalla debole domanda di esportazioni da
parte dei due principali partner commerciali, UE e Medio Oriente. Il finanziamento di tale
deficit € minacciato dalle recenti proteste e tumulti di piazza che potrebbero influire sui
giudizi delle agenzie di rating e risultare in un deflusso di investimenti di portafoglio. La
Banca centrale ha annunciato in giugno che operera una stretta monetaria per frenare il de-
prezzamento della lira ed evitare la fuga di capitali.

La Lettonia I paesi emergenti dell’Europa centrale, accomunati dall’elevato contri-
entra nell’Area euro by to dell’export alla crescita, dalla debolezza della domanda interna e
dal risanamento in atto delle finanze pubbliche, sperimenteranno una modesta ripresa nel
2013-2014, per la fine della recessione dell’Eurozona, principale partner commerciale e fi-
nanziario. L'Ungheria € uscita dalla recessione nel 1° trimestre 2013 grazie a una politica
monetaria molto espansiva e crescera di quasi nulla nel 2013 e dell’1,2% nel 2014. La ri-
presa della Bulgaria rimarra contenuta (+1,1% il PIL nel 2013), per il ritardo con cui la do-
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manda di consumi rispondera alla ritrovata espansione tirata dalle esportazioni a causa
della disoccupazione elevata e della conseguente bassa fiducia dei consumatori. La Roma-
nia, diversamente dagli altri paesi dell’area, ha vissuto nei primi 4 mesi del 2013 un recu-
pero sia delle esportazioni (+7,2% annuo) sia della produzione industriale (+6,3%). Il PIL
crescera dell’1,6% nel 2013 e del 2,2% nel 2014.

I Balcani restano l'area europea pitt in difficolta. Il PIL della Croazia si & contratto per il
sesto trimestre consecutivo nei primi tre mesi del 2013 (-1,5% su base annua), quando il li-
vello dell’attivita in termini reali & stato del 15% inferiore rispetto al picco pre-crisi del 1°
quarto 2008. Il PIL restera stagnante nel 2013 e tornera a espandersi solo nel 2014 (+1,2%).
Crescita sostenuta per le repubbliche baltiche: in Lettonia, che dal 1° gennaio 2014 entrera
nell’Eurozona come 18° paese membro, il PIL crescera del 4,2% nel 2013 e nel 2014. Dina-
mica pilt contenuta ma comungque robusta per la Lituania: +3,0% nel 2013 e +3,3% nel 2014.

Brasile: In America latina il Brasile (2,8% del PIL mondiale e 5,7% del PIL degli
accelerazione in vista emergenti) ha chiuso il 2012 con un deludente +0,9% del PIL, molto
inferiore rispetto al +3,7% medio annuo del primo decennio 2000, e ha accelerato all’ini-
zio del 2013: +1,9% annuo il PIL nel 1° trimestre (da +1,4% nel 4° 2012). Secondo le stime
del CSC I’anno corrente si concludera con un +2,9% e il 2014 registrera un’ulteriore acce-
lerazione al +3,7%.

Il pit1 elevato ritmo di crescita € attribuibile

Grafico 1.30
agli effetti ritardati delle precedenti misure Produzione cinese piu dinamica tra i BRIC
di allentamento monetario e degli incen- (Produzione industriale, var. % annue su dati mensili,
tivi introdotti dal Governo per stimolare media mobile a 3 termini)
gli investimenti privati, anche in vista dei 16,0 —Brasic
Mondiali di calcio del 2014 e delle Olim- 12’8: — e
piadi del 2016. Gli ultimi indicatori con- 10:0, —Cina
giunturali danno segnali contrastanti: la 8,0
produzione industriale in aprile ha regi- g:g: )
strato un +8,4% annuo (da -3,6%; Grafico 2,0
1.30), mentre le vendite al dettaglio sono 28
cresciute dell’1,6% (da +4,5% in marzo). Il 40
PMI manifatturiero in maggio si e fermato T TG B

appena sopra la soglia neutrale (50,4 da

. N . Fonte: elaborazioni CSC su Istituti nazionali di statistica.
50,8), mentre quello dei servizi & sceso ai

minimi da ottobre 2012 (51,0 da 51,3), ri-

manendo comungque in area espansiva. Il Brasile & 'unico paese del G20 in cui, nonostante la de-
bole dinamica economica, la Banca centrale ha deciso di alzare il tasso di interesse nel 2013 (due
interventi per un totale di 75 punti base) per contrastare l'inflazione che in marzo (6,6% annuo)
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ha superato il tetto della banda obiettivo (6,5% ), mantenendosi su livelli appena inferiori in aprile
(6,49%) e maggio (6,50%).

Il Messico e cresciuto nel 2012 del 3,9%, ma alcuni effetti ritardati della recente debolezza
degli Stati Uniti, suo principale partner commerciale, si faranno sentire nella prima meta
del 2013. I1 PIL del 1° trimestre ha registrato la variazione annua pit bassa dal 2009 (+0,8%
dal +3,2% del 4° 2012) ma si prevede che il 2013 chiudera con un aumento del 3,4%, che
verra quanto meno replicato nel 2014.

Nord Africa Nel 2012 la performance economica in Medio Oriente e Nord Africa
e_l\ll_zdio Oriente: (+4,8% il PIL) & stata ancora a due velocita: I’attivita  cresciuta del 5,7%
si riducono

le differenze nei paesi esportatori di petrolio e dell’1,9% nei paesi importatori, molti
dei quali stanno attraversando una difficile fase di transizione politica
che, salvo alcune importanti eccezioni, € in via di stabilizzazione. Nel 2013 le differenze
sono attese ridursi (+3,2% gli esportatori e +2,7% gli importatori, +3,1% l’aggregato) per poi
annullarsi nel 2014, quando l'area intera crescera del 3,7% senza differenze al suo interno.
Nell’orizzonte di previsione i rischi al ribasso sono per i paesi esportatori di petrolio la de-
bole domanda globale e il prezzo non piti crescente del petrolio e per i paesi importatori il
ripristino della stabilita politica ed economica e la lenta ripresa dell’Europa, principale part-

ner commerciale.

L’Africa nonrallenta T Africa sub-sahariana, che contribuisce per il 5,1% alla formazione del

prodotto degli emergenti e per il 2,5% a quella globale, non sembra aver
risentito molto del rallentamento mondiale. Nel 2012 ha registrato un aumento del PIL pari
al 4,8% e nell’orizzonte di previsione ¢ attesa crescere a un ritmo tra il 5% e il 6%. I paesi
dell’area beneficeranno della robusta domanda interna e degli investimenti in opere infra-
strutturali. Tra i paesi a reddito intermedio il Sudafrica, dopo aver chiuso il 2012 con un PIL
in incremento del 2,6%, ha rallentato pitt del previsto nel primo trimestre 2013 (1,9% annuo,
da +2,5% nel 4° 2013). Gli ultimi indicatori congiunturali segnalano un miglioramento: in
aprile la produzione industriale & cresciuta del 7,0% annuo (da -2,2% e -2,8%) e il PMI ma-
nifatturiero in maggio & rimasto sostanzialmente invariato in area espansiva (50,4 da 50,5).
Nel 2013 il Sudafrica crescera del 2,8% e accelerera al 3,3% nel 2014 grazie agli effetti be-
nefici sulle esportazioni del recupero del commercio mondiale.

Petrolio meno costoso Lo scenario CSC assume un prezzo del Brent in calo a 105 dollari al ba-
rile in media nel 2013 (da 112 dollari nel 2012), in linea con quanto in-

dicato a dicembre. Nel 2014 le quotazioni scenderanno a 100 dollari, per il sorpasso

dell’offerta sulla domanda. Un livello pari all’obiettivo di prezzo dell’Arabia Saudita.

Il prezzo del Brent si ¢ attestato a 103,7 dollari in media a giugno, dopo la discesa registrata
a marzo e aprile (116,5 dollari a febbraio). Il mercato mondiale & ben rifornito. La capacita
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inutilizzata OPEC era scesa ai minimi Grafico 1.31
nel 2012 e aveva contribuito a tenere alte Petrolio: cuscinetto produttivo OPEC in risalita
le quotazioni. Ora invece ¢ in risalita: 2,6 (Valori %)
e e q- J . . . 515
milioni di barili al glorno (mbg) in aprile col — Capacita inutilizzata OPEC /
(2,9% della produzione), da 1,9 mbg nel- ’ Consumo mondiale
4,5

'agosto 2012 (Grafico 1.31). Cid gioca un
4,0

3,51
3,0+
2,5+

ruolo chiave nella riduzione dei prezzi.
Il calo delle quotazioni & spiegato anche
dalla fuoriuscita di investimenti finan-

ziari dal mercato del greggio.

2,0 . ‘ : ‘ ]
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I corsi restano elevati in prospettiva sto-

Da maggio 2013 previsioni EIA.

rica: la media dei primi sei mesi del 2013 A A

(108,4 dollari) colloca i prezzi per il terzo

anno consecutivo oltre i 100 dollari e

ben sopra il precedente picco (97,3 dollari nel 2008). Le ragioni sono varie. Primo, le tensioni
geo-politiche in diversi paesi (Siria, Yemen), che espongono il mercato petrolifero a shock
d’offerta (rischio che non si materializza nello scenario CSC). Secondo, i maggiori costi di
estrazione del greggio non convenzionale, che ha una quota crescente nell’offerta. Terzo, le
quotazioni ancora alte dei cereali che sostengono (via etanolo) quelle del greggio.

L’offerta supera La domanda mondiale di greggio e prevista in crescita di 0,9 mbg nel
la domanda nel 2014 2013 (stime Energy Information Administration, EIA) e di 1,2 mbg nel
2014. 'incremento & atteso solo nei paesi emergenti (+1,3 mbg nel 2013 e +1,4 nel 2014),
mentre cala il consumo negli avanzati (-0,4 e -0,2 mbg).

L offerta mondiale aumenta poco quest’anno (+0,6 mbg), accelera nel prossimo (+1,8; previ-
sioni EIA). Nel 2013 cade poco sotto i consumi, ’anno prossimo li supera. Cresce in particolare
l'estrazione non-OPEC: +1,1 mbg nel 2013 e +1,8 nel 2014. Boom negli USA (+0,9 e +0,9), gra-
zie allo shale oil. Gli investimenti degli ultimi anni in petrolio non convenzionale, incoraggiati
dai prezzi alti, condurranno il paese all’autosufficienza energetica. La produzione OPEC, invece,
¢ in riduzione nel 2013 (-0,5 mbg). L' Arabia Saudita ha tagliato i livelli estrattivi (9,2 mbg in
aprile, da un picco di 10,0 nell’agosto 2012). In Iran sembra essersi arrestato il declino dell’e-
strazione, causato da penuria di investimenti a seguito delle sanzioni occidentali (2,8 mbg, da
2,6 a novembre 2012). E terminato anche 'aumento dell’estrazione in Iraq (3,2 mbg), che resta
superiore a quella iraniana. Nel complesso, I'offerta del Cartello e calata a 30,2 mbg in aprile dal
picco di 31,4 mbg dodici mesi prima. Nel 2014 la produzione OPEC salira poco (+0,1 mbg) re-
stando sotto i livelli del 2012. In tutti i principali paesi I'estrazione sara piatta sui livelli attuali.

Questi andamenti determinano un mercato fisico mondiale ben rifornito. In media nel 2013
si registra una domanda superiore all’offerta di soli 0,2 mbg, nel 2014 invece la produzione
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superera la richiesta di 0,4 mbg. Secondo le stime EIA, le scorte di greggio nei paesi OCSE
resteranno stabili nel 2013 e cresceranno di 57 milioni di barili nel 2014.

Prezzi in calo ma alti
per gli input non-oil

Negli ultimi mesi le quotazioni delle commodity non-energetiche
stanno registrando diffusi cali. Il prezzo dei cereali si ¢ ridotto in misura
marcata (-13,1% a maggio dal picco di agosto 2012). I metalli hanno registrato un ribasso
del -9,4% a maggio rispetto a fine 2012 (indici CSC). Il prezzo delle fibre, invece, oscilla in-
torno ai valori dello scorso anno. L'elemento comune a queste commodity & che restano
storicamente molto costose.

Nella media del 2013 gran parte delle commodity registreranno un calo dei prezzi. Secondo
le stime della World Bank elaborate a maggio, le commodity alimentari segneranno un -5,5%,

quelle non-food di origine agricola un -5,8%, i metalli un -1,3%.

La domanda mondiale di molte com-
modity non-oil cresce a ritmi ridotti nel
2013, tirata solo dagli emergenti. La

forza dell’offerta differisce invece nei 1.600
. .o . . 1.500+ -
vari mercati: in alcuni la produzione fa 1400/ — Acciaio

fatica a soddisfare la domanda, in altri

Grafico 1.32

Produzione record per alcune commodity
(Mondo, milioni di tonnellate)
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gione 2013/2014, dal minimo di 14,3%
dello scorso anno, secondo lo United Sta-
tes Department for Agriculture (USDA).
Anche gli stock di cotone aumentano:
84,4% del consumo nel 2013/2014 (da 39,8% nel 2009/2010). Le scorte di grano, invece,
continuano a calare lentamente: 26,2%, dal 31,0% nel 2009 /2010.

2013: stima USDA per il mais, primi 4 mesi annualizzati per I'acciaio.
Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

Nel corso del 2014 si avra un’accelerazione della domanda mondiale. In alcuni mercati 1"of-
ferta terra il passo e rimarra abbondante, in altri restera indietro. Di conseguenza, alcune
quotazioni rimarranno in calo: -4,1% le commodity alimentari. Per altre si vedranno rincari:
+4,1% gli input agricoli non-food, +0,8% i metalli (stime Banca Mondiale).

BCE, un ultimo taglio
dei tassi

Nello scenario CSC la BCE tagliera ancora il tasso di riferimento, fa-
cendolo scendere allo 0,25% nei mesi estivi del 2013. A maggio 1’ha por-
tato allo 0,50%. Cid conferma lo scenario di dicembre, rispetto al quale le due riduzioni
sono spostate avanti di alcuni mesi. Questo taglio e tardivo: non ci sono pericoli inflazio-
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nistici (i prezzi al consumo core, esclusi energetici e alimentari, erano al +1,2% annuo in
maggio), I'economia di Eurolandia & in recessione.

L'Euribor a tre mesi & stabile allo 0,20% a giugno (1,58% nell’ottobre 2011). Si trova ora di 0,30
punti percentuali sotto il tasso BCE. In termini reali (tolta I'inflazione core) il tasso € sceso a
-1,0%. Va usata cautela nel leggere i dati sull’Euribor: il mercato interbancario € ancora fram-
mentato, con scambi per lo pil1 tra istituti dei paesi piti solidi dell’area, quindi il tasso di in-
teresse che esprime resta poco indicativo. Nello scenario CSC I’Euribor si manterra sotto il
tasso BCE. In media d’anno si posizionera allo 0,20% nel 2013 (da 0,57% nel 2012) e scendera
allo 0,15% nel 2014. Le indicazioni che vengono dai future invece pongono 1'Euribor allo
0,30% a fine 2013 e allo 0,50% nel settembre 2014. In termini reali, al netto dell’inflazione
core, il tasso di mercato scendera a -1,1% nel 2013 (da -1,0% nel 2012) e al -1,3% nel 2014,
dunque su valori estremamente espansivi.

Prestiti BCE La BCE ha ancora in campo tutte le operazioni espansive non standard
a rubinetto, varate per uscire dalla crisi. In particolare, continua ad effettuare le aste
ma le banche

bEVONo Meno a importo illimitato e a tasso fisso. I prestiti alle banche sono pari a 822
miliardi a giugno (picco a 1261 miliardi a meta 2012). Le aste straordi-
narie a medio termine (tra cui quelle a tre anni) forniscono gran parte dei fondi (718 mi-
liardi), molto pitt delle tradizionali operazioni “principali” (103 miliardi). Le aste a tre anni
di fine 2011-inizio 2012 prevedevano la possibilita di restituzione anticipata trascorso il
primo anno. Molti istituti hanno restituito alla BCE parte di tali prestiti a partire da gennaio,
per un totale di 299 miliardi di euro a giugno (sui 1019 miliardi di fondi triennali BCE), tre
volte pitt delle previsioni della vigilia che erano intorno ai 100 miliardi. Si tratta special-
mente di banche di paesi core, che avevano attinto fondi per motivi precauzionali. Ma anche
di alcuni istituti dei PIIGS che avevano bisogno di quei fondi e che ora intendono dare un

segnale positivo sui progressi realizzati nella raccolta.

La distribuzione dei prestiti BCE resta sbilanciata verso le banche dei paesi PIIGS, molte delle
quali hanno ancora una dipendenza alta da tali fondi. Le italiane hanno in bilancio a maggio
259 miliardi di fondi BCE, pari al 6,1% del loro passivo, in calo dai 281 miliardi di febbraio
(6,7%). Gli istituti greci hanno attinto 94 miliardi in aprile, pari al 22% del loro passivo, in calo
dai 136 miliardi di giugno 2012 (31%). L'allentamento dei criteri per il collaterale nelle aste
BCE (riduzione del rating minimo e ammissibilita di altre tipologie di titoli), ha consentito di
prestare fondi anche alle banche piti in difficolta, che avevano esaurito gli asset di migliore
qualita da dare in garanzia. Nonostante cid, in alcuni paesi varie banche si sono finanziate di-
rettamente presso la Banca centrale nazionale, attraverso la Emergency Liquidity Assistance
(ELA). E quello che & accaduto ad esempio agli istituti di Cipro nei primi mesi del 2013 e, in
precedenza, a quelli greci quando Francoforte nel luglio 2012 ha sospeso i titoli sovrani elle-
nici come collaterale eleggibile nelle aste BCE, ripristinandone 1’accettabilita solo a dicembre.
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Miglioramenti in corso  Negli ultimi mesi ci Grafico 1.33
per le banche europee . v vari se- In forte calo i depositi delle banche in BCE
gn ali di mi gli oramento nel sistema ban- (Eurozona, miliardi di euro, dati settimanali, prezzi correnti)
i Le difficolta delle banch 199
cario europeo. Le difficolta delle banche 900 |  — Depositi in BOE*
dei PIIGS nella raccolta sui mercati si 800 |
sono attenuate, anche se non si sono 700 -
completamente riassorbite specie sul 600 -
fronte dei costi. In alcuni paesi, dall’e- e
N . . . . 400 -
state 2012 si e registrata la risalita dei de- —
positi bancari del settore privato, in 200 |

particolare in Grecia e Spagna dove 100 ‘ : : : : :
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

* Deposit facility + Current account.
tuti hanno diminuito il parchegglo di Fonte: elaborazioni CSC su dati BCE.

fondi presso la BCE: a giugno le banche
di Eurolandia detenevano nel complesso 101 miliardi nella deposit facility (da 346 a fine ago-

maggiormente si erano ridotti. Gli isti-

sto) e 280 miliardi nel current account (da 541)*. I depositi totali si sono piu che dimezzati,
a 381 miliardi da 887 a fine agosto (Grafico 1.33). Restano molto sopra i livelli pre-crisi (182
nella prima meta del 2007), nonostante la remunerazione nulla. Il loro calo puo essere letto
come segnale di un ritorno, parziale, della fiducia tra banche. La circolazione della liquidita
nell’area resta pero frenata. Alcuni istituti nutrono ancora dubbi sulla qualita degli attivi
delle banche dei paesi PIIGS, anche in relazione alla svalutazione dei prestiti erogati in pas-
sato all’economia, a causa della recessione. Inoltre vari istituti, per lo piti di paesi core, man-
tengono buffer di liquidita precauzionale, in anticipo rispetto a possibili richieste delle
autorita di vigilanza.

Scudo anti-spread La disponibilita all’acquisto di titoli pubblici da parte della BCE se-
BCE pronto all'uso condo il piano annunciato a settembre 2012 non & finora stata utiliz-
zata, non essendoci stata nessuna richiesta da parte di un governo nazionale. Le OMT
(Outright Monetary Transactions) sono nate con molti paletti: acquisti di titoli solo sul mer-
cato secondario e con scadenze da 1 a 3 anni, sterilizzando la liquidita immessa con aste di
segno contrario, interrompendo gli acquisti se il Governo interessato non rispettasse le con-
dizioni macro-economiche.

L'annuncio delle OMT, comunque, ha abbassato gli spread sui titoli sovrani. Non & riuscito a
portarli a livelli tali da ripristinare il meccanismo di trasmissione della politica monetaria. Que-
sto era I'obiettivo della BCE, insieme a quello (raggiunto) di preservare l'integrita dell’euro.

* Dopo l'azzeramento a luglio 2012 del tasso sulla deposit facility, le banche detengono un maggior ammontare nel
current account della stessa BCE (che include le riserve obbligatorie).
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Le OMT hanno potenzialita enormemente superiori al Securities Market Program (SMP), ces-
sato nel settembre 2012, troppo limitato e poco trasparente. La BCE ha ancora in portafoglio
195 miliardi di titoli acquistati con il SMDP, gran parte dei quali sono stati emessi da paesi pe-
riferici. La liquidita immessa con gli acquisti di titoli SMP & stata interamente sterilizzata. Il
secondo programma di acquisto di covered bond si & ormai fermato a 16 miliardi (40 I'obiet-
tivo iniziale). La BCE ha in bilancio anche titoli per 46 miliardi del primo programma di ac-
quisto di covered bond. Il presidente della BCE, Mario Draghi, ha dichiarato a giugno che la
Banca e pronta a mettere in campo ulteriori misure non standard, se necessario scegliendo
quelle pitt appropriate e efficaci tra le numerose possibilita ancora discutibili.

Politica monetaria USA iper-espansiva almeno per un altro anno

Nel dibattito all'interno della FED americana si inizia a vedere qualche distinguo sul piano
di acquisti di titoli in atto da fine 2012. L'iper-espansione monetaria, attuata mentre la ripresa
USA prosegue, potrebbe porre dei rischi in termini di inflazione o di formazione di bolle nei
prezzi di vari asset. La variabile economica cui quella Banca centrale sta guardando, tutta-
via, & il tasso di disoccupazione, che scende lentamente e resta troppo elevato. Lo strumento
di policy utilizzato e costituito ora dal ritmo degli acquisti di titoli, dato che il tasso di inte-
resse & gia pari a zero. Nei prossimi mesi & possibile che quel ritmo venga rallentato.

Nella riunione del settembre 2012 il Federal Open Market Committee (FOMC) ha annunciato
la terza fase di acquisti di titoli (Quantitative Easing, QE3): 40 miliardi di dollari al mese di
Mortgage Backed Securities (MBS), titoli

cartolarizzati il cui asset sottostante e rap-
Grafico A

presentato da mutui. Da gennaio 2013 la

FED ha accelerato, dichiarando di voler FED: proseguono gli acquisti di titoli*
(USA, miliardi di dollari)

acquistare titoli di Stato USA per 45 mi-

3.200
liardi di dollari al mese, oltre ai 40 di 2-888:
MBS, per un totale di 85 miliardi al mese. g-ggg:
2.200-
Gli acquisti realizzati sono stati perfino %ggg
superiori agli annunci: 170 miliardi di 1.600-
g - 8 0 1.400+
Treasury da inizio anno e 209 miliardi di 1.200-
MBS, pari in totale a 94 miliardi al mese ! '888:
da gennaio ad aprile (Grafico A). In lento ot , , , ,
2009 2010 2011 2012 2013

calo, invece, i titoli di debito delle agen-

zie federali presenti nel portafoglio FED. * Treasury, MBS, Federal agency debt securities.
Fonte: elaborazioni CSC su dati FED.

87



Scenari economici n. 17, Giugno 2013 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA

L’obiettivo intermedio degli acquisti FED é la riduzione dei tassi di interesse a lungo ter-
mine. Secondo la FED, questo dovrebbe stimolare consumi e investimenti e, quindji,
creare nuovi posti di lavoro, senza alimentare la dinamica dei prezzi al consumo. I tassi
a lunga USA sono di poco superiori ai minimi storici toccati nell’estate 2012. Il rendi-
mento del Treasury trentennale € al 3,3% a giugno (da 2,6% nel luglio 2012); nel 2007 era
pari al 4,8%. Quello sulle obbligazioni tripla A di pari durata emesse da aziende ameri-
cane ¢ al 4,1% (3,4% nel luglio 2012; 5,6% nel 2007). Stesso andamento per il Treasury de-
cennale: 2,1% a giugno, da 1,5% nel luglio 2012; nel 2007 era al 4,6%. I tassi reali sono in
territorio negativo: quello misurato sui titoli decennali indicizzati all'inflazione ¢ al -0,1%
(minimo a -0,8% a novembre; 2,3% nel 2007). La lieve risalita dei tassi sui bond negli ul-
timi mesi, nonostante i massicci acquisti FED, si puo0 spiegare con un maggior ottimi-
smo sulla ripresa e quindi un aumento della propensione al rischio e attese malriposte
di una stretta monetaria anticipata negli USA'.

La Banca Centrale ha dichiarato di essere pronta a modificare dimensione, ritmo e com-
posizione degli acquisti di titoli nei prossimi mesi, a seconda degli andamenti della di-
soccupazione. Cio significa che potrebbe ridurli, ma anche accrescerli se necessario.

La FED ha gia delineato come avverra in futuro il processo di exit monetaria: prima verra
terminato il programma di acquisto titoli, poi inizieranno i rialzi del tasso di interesse uf-
ficiale. Ma tutto cido non avverra nel breve termine. Il programma di acquisto titoli con-
tinuera fino a che non si avranno miglioramenti sostanziali nel mercato del lavoro USA,
ma non e stata fissata una soglia nu-

merica sul tasso di disoccupazione. Grafico B
Terminati gli acquisti di titoli, il tasso Disoccupazione: traguardo ancora lontano
FED restera allo 0,25% fino a che la di- (USA, valori %, dati mensili)
soccupazione sara sopra il 6,5% (e i

I'inflazione sotto il 2,5%). 13’

Il tasso di disoccupazione USA & 81

sceso al 7,6% a maggio, dal 9,9% nel- 71 Soglia FED

I'aprile 2010 (Grafico B). Al ritmo 61

lento di riduzione degli ultimi 3 anni >

(-0,06 punti in media al mese), occor- gf | | | |
rono 18 mesi per raggiungere quel § S5 % oo S e RS 'é § § g = g g
6,5% che fa partire i rialzi dei tassi. Se- T ANANANANNANNNNNNSNQA
condo questo pI‘OfﬂO, la FED potrebbe Fonte: elaborazioni CSC su dati U.S. BLS.

! Si veda Paul Krugman, Rate Stories, The conscience of a Liberal, 29 maggio 2013.

88



CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA Scenari economici n. 17, Giugno 2013

intervenire non prima di fine 2014; nelle previsioni della stessa FED il 6,5% si raggiunge
tra fine 2014 e inizio 2015.

I prezzi al consumo non sono un ostacolo per il proseguimento della politica espansiva. Erano
in decelerazione, all'1,4% annuo a maggio (dal 2,2% nell’ottobre 2012). La misura core, al netto
di energia e alimentari, era all'1,7% (dal 2,3% nel maggio 2012). Entrambe le misure sono
lontane dall’obiettivo del 2,0% e ancor piu dal tetto del 2,5%, fissato dalla FED come livello
al quale far scattare un rialzo dei tassi ufficiali. I timori degli analisti sui prezzi vanno caso-
mai in direzione opposta, ovvero che si possa scivolare in un contesto deflazionistico (si veda
il riquadro Deflazione: una minaccia concreta per Italia ed Eurolandia, meno per gli USA).

L'idea di legare la permanenza del tasso di interesse ufficiale allo 0,25% non pit1 a un oriz-
zonte di tempo (ad esempio, fino all'inizio del 2015) ma al verificarsi di un evento econo-
mico (ad esempio, disoccupazione sopra il 6,5%) € una novita apportata dalla FED nella
gestione della politica monetaria nella riunione di dicembre 20122 Il problema del vecchio
meccanismo consiste nel fatto che, se entro la data stabilita I'economia non & migliorata
quanto atteso, la Banca Centrale si trova in difficolta e deve spostare in avanti la scadenza,
rischiando di perdere credibilita. Svantaggi del nuovo meccanismo possono essere 1'ar-
bitrarieta dei numeri posti come soglia e anche di creare pit1 volatilita sui mercati, che di-
ventano pill reattivi alle notizie economiche sensibili (disoccupazione e inflazione).

I membri del FOMC stimano il tasso “normale” di disoccupazione un po’ pitt in basso del
livello obiettivo, tra il 5,2% e il 6,0%. Se si prende come riferimento il valore mediano di tale
intervallo (5,6%), cid significa che la FED ritiene che la disoccupazione deve scendere an-
cora di 2 punti prima che si possa innescare qualche spinta al rialzo sui prezzi e che, quindi,
la politica monetaria debba cambiare segno, divenendo restrittiva. Al ritmo di riduzione re-
gistrato finora, occorrerebbero due anni e mezzo per raggiungere tale livello, ovvero biso-
gnera arrivare alla fine del 2015. Prima di allora saranno iniziati i rialzi dei tassi, ma l'idea
e che a quel punto la ripresa economica sara in grado di proseguire da sola.

Secondo molti analisti il lungo periodo di forte espansione monetaria negli USA accresce
i rischi di futuri squilibri economici e finanziari e potrebbe causare un aumento delle
aspettative di inflazione. Questa visione trova eco anche all'interno del FOMC, ma per il
momento si tratta di una posizione minoritaria, difesa da un unico membro nella riunione
di giugno. Dieci membri hanno votato per il proseguimento degli acquisti di titoli. Un
altro ha votato contro preoccupato dall’inflazione bassa. Vari di loro si pongono gia molti
interrogativi e hanno accennato al problema dell’efficacia e dei costi delle misure quanti-
tative di stimolo; percid hanno previsto fin d’ora le linee guida per la cessazione dello sti-

2 Si veda Tommaso Monacelli (2013), Un tutor autostradale per la BCE, lavoce.info.
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molo monetario. Fuori del FOMC ci sono anche posizioni molto pitt negative sugli ac-
quisti di titoli. Alcuni analisti ritengono che siano non solo potenzialmente dannosi, ma
anche inutili, nel senso che non stanno generando una ripresa auto-sostenibile. E difficile
ex-ante dire chi ha ragione. Basandosi sulla performance economica relativa di USA e Eu-
rolandia, pur in contesti istituzionali e strutturali molto diversi, si potrebbe sostenere che
la politica monetaria americana, pit1 attivista, ha finora conseguito risultati migliori.

L'evoluzione pitt probabile & che gli acquisti di titoli vengano progressivamente frenati nei
prossimi mesi, come indicato dallo stesso Presidente della FED, Ben Bernanke, dopo la riu-
nione di giugno. Se la FED deve cessarli del tutto molto prima che il tasso di disoccupazione
arrivi al 6,5%, il rallentamento puo essere deciso gia nelle prossime riunioni del FOMC. La
sospensione finale degli acquisti potrebbe giungere alla meta del 2014, tra un anno. Ma que-
sto vorrebbe dire che la ripresa € rimasta sui binari e quindi che la politica monetaria USA ha
funzionato. Forse & pit1 a questa parte piena del bicchiere che si deve guardare, anziché al fatto
che ci siano contraccolpi (inevitabili) in termini di tassi di interesse a lungo termine.

Tassi FED ai minimi T3 FED mantiene il tasso ufficiale allo 0,25% da quattro anni e mezzo®,
ancora a lungo a fronte di una ripresa USA che prosegue. La disoccupazione non ¢ an-
cora scesa sui livelli desiderati e i prezzi non destano preoccupazioni (+1,1% annuo in aprile,
+1,7% la componente core). Percid la FED lascera i tassi ai minimi storici ancora a lungo, si-
curamente in tutto I’orizzonte della previsione CSC. Nel 2014 si azzerera la differenza con
il tasso ufficiale BCE, annullando il sostegno offerto all’euro rispetto al dollaro; il differen-

ziale tra i due tassi sara di 0,29 punti percentuali in media nel 2013 (da 0,63 nel 2012).

Negli USA il tasso interbancario e sceso allo 0,27% a giugno, da 0,31% a fine 2012. Nello sce-
nario CSC si attestera allo 0,26% in media nel 2013 e nel 2014 (da 0,43% nel 2012).

Il QE3 gonfia La FED prosegue il programma di acquisto di titoli pubblici e privati,
il bilancio FED che rappresenta la terza fase del quantitative easing (QE3) inaugurato
nel 2009. Vengono acquistati Treasury e Mortgage Backed Securities per 85 miliardi di dollari
al mese, fino a che cid sara necessario per migliorare il mercato del lavoro (si veda il ri-
quadro Politica monetaria USA iper-espansiva per almeno un altro anno). L'ammontare finale
degli acquisti ¢ illimitato. L'obiettivo di tali acquisti € abbassare i tassi a lunga per sostenere
la crescita, senza alimentare rischi di inflazione o bolle sui mercati, come riuscito nelle due
precedenti fasi di QE.

> La FED ha fissato il tasso ufficiale nel range 0-0,25%.
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A giugno I'ammontare di Treasury nel portafoglio FED e di 1.903 miliardi di dollari (55% del-
I'attivo). Nel complesso la Banca possiede titoli per 3.139 miliardi, tra cui 1.164 miliardi di
MBS. La FED reinveste in titoli le somme incassate dal rimborso di quelli giunti a scadenza.
Con il QE3 sta crescendo ulteriormente la dimensione del suo bilancio, arrivato a 3.449 mi-
liardi a giugno (da 2.872 a novembre). La FED agisce anche sulla composizione, acquistando
per lo piu titoli federali a scadenze piti lontane, per abbassare i tassi a lunga. A giugno I'am-
montare di titoli con durata inferiore a un anno e azzerato, mentre quello di titoli con scadenza
trale5annie al 28,6% del totale, al 45,5% i titoli tra 5 e 10 anni e al 25,9% quelli oltre i 10 anni.

Gli acquisti FED di titoli hanno contri-

Grafico 1.34
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* Durata pari in media a circa 30 anni.

agiscono da stimolo agli investimenti: Fonte: elaborasion CSC u datt FED.

quelli misurati sui titoli decennali indi-
cizzati all'inflazione sono al -0,1% a giu-
gno (-0,8% a novembre).

Borse in salita in USA Le quotazioni azionarie USA hanno registrato un deciso aumento dal-
ed Europa I'estate 2012: +22,9% a giugno rispetto al minimo del giugno 2012 (indice
Standard&Poor’s 500). Wall Street & ben oltre i livelli pre-crisi: i prezzi sono del +14,2% sopra
i valori del gennaio 2007. Un aumento dei prezzi delle azioni si & avuto anche nei mercati
europei. In Germania si & registrata una crescita superiore a quella USA (+38,0% nell’ultimo
anno). Nel mercato azionario italiano, invece, I’aumento & stato pitt accidentato, anche se per-
centualmente non lontano da quello USA (+17,6% dal minimo del giugno 2012). Nel con-
fronto con i valori pre-crisi le quotazioni di Borsa in Europa sono sempre piut divergenti: in
Germania sono del 45,2% sopra i valori pre-crisi, in Italia restano del 60,8% inferiori.

Euro vicino Durante i primi sei mesi del 2013 I'euro si ¢ apprezzato nei confronti
alPequilibrio delle principali valute (+3,1% in termini effettivi nominali). In partico-
lare si & apprezzato molto nei confronti dello yen (+8,1%) e della sterlina (+3,5%), in maniera
trascurabile rispetto al dollaro (+0,7%). L'imponente impegno della Banca centrale giap-
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ponese a risollevare 1’economia nipponica e a liberarla dalla deflazione ha comportato un
forte deprezzamento della sua valuta, riportandola sui livelli pre-crisi. In generale le Ban-
che centrali della maggior parte dei paesi si sono impegnate a contrastare la debolezza con-
giunturale (si veda il riquadro Una falsa guerra delle valute?). In realta 'unica grande Banca
centrale che non sta attuando un quantitative easing, la BCE, & proprio quella da cui 'eco-
nomia dell’Area avrebbe maggior bisogno di interventi per rilanciare la crescita. In gene-
rale, pero, la BCE ha fatto molto sia per proteggere la moneta unica nel momento di
massima tensione (circa un anno fa, quando I’euro ha toccato il suo punto di minimo ri-
spetto al dollaro a 1,23 nel luglio 2012) sia in termini di prestiti alle banche, per controbi-
lanciare la siccita dei mercati interbancari. Attualmente il livello del cambio dollaro-euro
(1,33) & prossimo a quello di equilibrio (secondo stime di Morgan Stanley).

Nello scenario CSC, nel corso del 2013 il cambio dollaro-euro si stabilizzera a 1,30 per poi
indebolirsi a 1,28 in quanto si prevede un taglio dei tassi di interesse da parte della BCE gia
a agosto 2013. Tale previsione sul cambio rafforza quella sull’economia reale, giacché una
rivalutazione dell’euro nuocerebbe alla comunque debole ripresa europea.
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MERCATI ESTERI VOLANO PER LA CRESCITA.
PER LE IMPRESE UNA ROTTA OBBLIGATA

Negli ultimi venti anni ’attivita internazionale delle imprese e cresciuta a ritmi molto elevati: gli
scambi mondiali sono stati pari al 31,8% del PIL nel 2012 (dal 19,6% nel 1990) e lo stock di inve-
stimenti diretti esteri (IDE) ammontava al 29,1% del PIL nel 2011 (dal 9,3% nel 1990). Questo in-
cremento riflette sia I'affermazione industriale dei paesi emergenti, Cina in testa, i quali si sono
imposti come importanti esportatori mondiali, sia la formazione di catene globali del valore.

Allo stesso tempo, i paesi emergenti rappresentano, 0ggi e sempre piit nel prossimo futuro, dei grandi
mercati di sbocco della produzione dei paesi avanzati. La debolezza della domanda interna delle eco-
nomie avanzate rende urgente e necessario espandere la capacita di intercettare la domanda pit di-
namica nelle economie emergenti.

L'incremento delle esportazioni é comunque un volano della crescita, innanzitutto nel settore ma-
nifatturiero (da cui proviene la grande maggioranza dei beni esportati) e di conseguenza in tutti i
settori produttivi. Secondo stime CSC, un aumento di un punto percentuale del tasso di crescita
dell’export di merci é associato a un aumento di 0,21 punti percentuali del tasso di crescita del PIL
nei paesi avanzati (0,24 in Italia). In particolare, se nei prossimi cinque anni l'export italiano repli-
casse la perfomance di quello tedesco nel decennio pre-crisi, aumentando di 1,6 punti percentuali di
PIL all’anno, si avrebbe una crescita aggiuntiva del PIL italiano dello 0,7% annuo, ossia una cre-
scita totale piti che doppia di quella attualmente prevista (0,6% annuo secondo I’FMI).

L’export deve necessariamente puntare al nuovo baricentro della domanda globale di beni manifat-
turieri, in rapido spostamento verso I’Asia: nel 2012 la domanda interna asiatica ha superato quella
complessiva negli Stati Uniti e nell’Unione europea e nel 2017 rappresentera quasi la meta di quella
mondiale. La Cina ¢ gia il primo mercato mondiale di manufatti, precedendo gli Stati Uniti. Gli
Stati Uniti rimangono, comunque, il primo paese importatore, ma sale la quota mondiale delle im-
portazioni cinesi. Sono in crescita anche le quote mondiali sia della domanda interna sia delle im-
portazioni degli altri BRIC, mentre diminuiscono quelle delle principali economie europee.

11 capitolo & stato elaborato da Cristina Pensa, Matteo Pignatti (CSC) e Annalisa Bisson (Area Europa e Internaziona-
lizzazione Confindustria). Hanno collaborato: Giovanna Labartino, Ciro Rapacciuolo e Fabrizio Trat1 (CSC), Annalisa
Del Pia, Giovanni Dioguardi, Giovanni Maresca e Marica Nobile (Area Europa e Internazionalizzazione Confindustria),
Maria Carla Moglia e Serena Tehini (Area Relazioni Esterne Confindustria), Francesca Sica (Area Politiche Territoriali,
Innovazione e Education Confindustria), Ciro Ascione (RetImpresa Confindustria) e Susanna Armani (Federexport).
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L’export italiano é ancora poco orientato verso le economie pitt dinamiche, specialmente in Asia. Cio
penalizza la sua performance sia rispetto ai paesi extra-europei, soprattutto quelli asiatici che benefi-
ciano della sempre maggiore concentrazione degli scambi intra-area, sia nei confronti dei competi-
tor vicini, come la Germania, in cui e maggiore la quota delle esportazioni dirette verso i mercati
asiatici. Tuttavia, l'export italiano e anche meno orientato, rispetto a quello tedesco, verso gli altri
paesi dell’Unione europea e quindi subisce in misura minore il ristagno della domanda interna euro-
pea.

La specializzazione settoriale delle esportazioni italiane ha, invece, favorito la loro performance nei
confronti del resto del Mondo. La struttura dell’export italiano si e, infatti, ben adattata alla dina-
mica di quella mondiale: é aumentata la quota dell’export di prodotti in metallo, farmaceutici e pe-
troliferi e si e ridotta la quota dell’export dei settori pin tipici del made in Italy, nei quali comunque
I'Italia mantiene un vantaggio comparato.

La rapida crescita degli IDE (+11,5% medio annuo dal 1990 al 2011) rappresenta l’altra faccia della
medaglia della maggiore internazionalizzazione delle imprese. L'avanzata degli IDE riflette i cam-
biamenti intervenuti a livello internazionale nell’organizzazione della produzione, sotto forma di
creazione di reti di produzione internazionali, attraverso operazioni di acquisizioni e progetti gre-
enfield. Inoltre, I'emersione recente di nuovi mercati ha stimolato sempre pint IDE market see-
king, finalizzati a soddisfare la domanda locale.

Nel 2012, per la prima volta, le economie emergenti hanno ricevuto un flusso di IDE maggiore dei
paesi avanzati. Nella graduatoria mondiale dei paesi attrattori di IDE, i BRIC sono destinazione di
una quota crescente di capitali esteri e la Cina e seconda solo agli Stati Uniti. Inoltre, i paesi emer-
genti stanno diventando anche investitori internazionali, selezionando le aree di interesse non solo
tra i paesi avanzati ma soprattutto tra le altre economie emergenti, in particolare quelle ricche di ma-
terie prime, strategiche per la loro industria.

Nell'internazionalizzazione I'Italia é ancora deficitaria rispetto ai principali paesi europei. Nel 2011
lo stock di IDE in uscita, in percentuale del PIL, era meno della meta di quello medio nell’Unione eu-
ropea e molto inferiore a quello degli altri principali paesi come la Germania, la Francia e la Spagna.
Tuttavia, il flusso degli IDE italiani in uscita e cresciuto rapidamente nel tempo e si sta orientando
anche verso nuovi settori. In particolare, si e rafforzato il vantaggio comparato degli IDE italiani nei
settori specialistici e nei servizi, che rappresentano una rete di sostegno per gli imprenditori che vanno
all’estero. Stanno mutando anche le mete degli IDE italiani: oltre che nei vicini paesi europei e negli
Stati Uniti si rafforza la presenza in Russia e, in misura minore, in Brasile e in Cile.

1l ritardo italiano negli IDE si evidenzia anche nelle forme di attivita internazionale delle imprese
italiane. Le imprese internazionalizzate svolgono prevalentemente attivita commerciali, di import ed
export, in un massimo di quattro aree extra-europee. Le imprese globali, che esportano in almeno cin-
que aree extra-europee, e quelle multinazionali sono meno di un quinto del totale; sono pero quelle
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che ottengono i migliori risultati in termini di produttivita. I vincoli che frenano I'attivita interna-
zionale sono sia esterni, in particolare la stretta del credito, sia interni, legati soprattutto alla pic-
cola dimensione media delle imprese.

In base all'Indagine Confindustria sull’internazionalizzazione delle imprese, le mete preferite dagli
esportatori italiani sono le economie avanzate: Germania, Francia e Stati Uniti. Ma é in corso uno
spostamento verso i BRIC, soprattutto verso la Russia, che gia nel 2012 rappresenta il quarto paese
di destinazione delle imprese.

Sempre secondo I'Indagine Confindustria, il sistema Italia manca ancora di una rete finanziaria, di
capitale umano e di strutture tali da sostenere le imprese esportatrici, soprattutto medio-piccole, che
vogliono costruire un’attivita estera piu strutturata attraverso fusioni, attivita di acquisizione o
greenfield. I principali ostacoli all’internazionalizzazione sono i vincoli burocratici e amministra-
tivi e la mancanza di coordinamento tra le istituzioni. La maggiore difficolta delle imprese rispetto
ai competitor internazionali a investire all’estero rende difficile il consolidamento delle esporta-
zioni dei prodotti (quali, ad esempio, i macchinari) che necessitano di una rete di assistenza e servizi
post-vendita. In questo quadro, le Associazioni confindustriali si orientano sempre pitl verso servizi
personalizzati in base alle esigenze delle singole imprese.

Gli enti italiani a sostegno dell’internazionalizzazione sono numerosi e svolgono attivita, a diversi li-
velli territoriali, che spesso si sovrappongono. Complica il quadro il ruolo assunto dalle Regioni in base
alla riforma del Titolo V. La guida incerta della Cabina di regia non ha finora risolto i problemi di co-
ordinamento. I fondi pubblici si disperdono, quindi, in troppe iniziative di importo ridotto e non ge-
nerano, cosi, una massa critica che accresca il loro impatto sull’attivita internazionale delle imprese.

E urgente, data la caduta del credito bancario all’export, il rafforzamento dei finanziamenti da parte
di enti pubblici, anche attraverso la creazione di un’unica “banca per l'export” che riunisca i vari
soggetti attualmente coinvolti, secondo il modello dei principali paesi avanzati.

Occorre, inoltre, puntare sulle forme di aggregazione di imprese, sia quelle collaudate come i consorzi
all’esportazione sia quelle innovative come le reti d’impresa. Per promuovere all’estero le eccellenze
italiane le fiere devono essere maggiormente pubblicizzate e frequentate. E fondamentale sfruttare ap-
pieno le grandi potenzialita dell’Expo 2015 come vetrina per il manifatturiero e volano per l'intera
economia italiana.
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2.1. Una nuova articolazione degli scambi mondiali

Gli ultimi trent’anni hanno visto realizzarsi uno straordinario processo di riequilibrio nella
distribuzione dell’attivita manifatturiera a livello mondiale. Questo fenomeno — che ha
ormai dato vita a un policentrismo industriale senza precedenti — & visibile nell’aumento
della quota dell’output prodotto dalle economie emergenti e nella flessione di quella delle
principali economie industrializzate.

Le dimensioni della crescita produttiva delle “nuove” economie industriali sono legate a
quelle del loro mercato interno, tanto & vero che le pitt “visibili” sono proprio quelle piit
grandi. Ma svolge un ruolo importante la loro capacita di esportare, che e distribuita tut-
t’altro che uniformemente, e cid contribuisce a spiegare la differenza nei loro risultati eco-
nomici.

L'affermazione industriale degli emergenti documentata dal CSC' si ¢ realizzata quando
I’area industrializzata e quella emergente sono entrate in relazione tra loro attraverso il si-
stema degli scambi internazionali. L'integrazione tra le due aree e stata favorita dal gra-
duale abbattimento delle barriere tariffarie e dall'innovazione nei sistemi di elaborazione
e comunicazione delle informazioni e nei trasporti, che hanno reso possibile 1’organizza-
zione della produzione su scala globale. Ma, soprattutto, & stata guidata dall’abbassamento
delle barriere all’accesso nelle attivita produttive conseguente alla frammentazione dei pro-
cessi manifatturieri, che ha permesso a molte economie in ritardo di essere coinvolte — at-
traverso l'inclusione in catene di fornitura a livello internazionale — nella realizzazione di
specifiche componenti o fasi di lavorazione.

L’avvento negli scambi mondiali dei nuovi produttori si & tradotto in una contrazione del
surplus commerciale manifatturiero detenuto da sempre dalle economie avanzate verso il
resto del mondo: s’e ridotto il grado di integrazione commerciale tra le singole economie
appartenenti all’area sviluppata e sono strutturalmente aumentate le loro importazioni dal-
I’area emergente; parallelamente si & accresciuta I'interdipendenza commerciale tra le stesse
economie emergenti.

Questo processo ha in ogni caso comportato una considerevole espansione del commercio
internazionale di beni e servizi, cresciuto tra il 1990 e il 2012 di quasi 1'8% medio annuo in
valore e, di riflesso, anche una crescita del peso degli scambi mondiali sul PIL, che dal 1990
al 2012 & passato dal 19,6% al 31,8%. Proprio perché legata alla frammentazione dei processi
produttivi e alla creazione di catene del valore globali, una quota crescente del commercio
mondiale e stata occupata dagli scambi di beni intermedi. Il riorganizzarsi delle catene di
offerta a scala internazionale & mostrato anche dal forte aumento dello stock di investi-

1 Siveda CSC, Scenari industriali n. 4, giugno 2013.
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menti diretti esteri (IDE) nel mondo Grafico 2.1
(Grafico 2.1). Gli IDE hanno registrato Gli scambi mondiali mettono il turbo:

una crescita ancora piu forte (+11,5% gli IDE alimentano la corsa

medio annuo dal 1990 al 2011) di quella (Dollari correnti, in % del PIL, Mondo)

del commercio mondiale, pit che tripli- 341 — Commercio di beni e servizi
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3 i . i Fonte: elaborazioni CSC su dati UNCTAD e FMI.
tano dunque dei nuovi competitor nei

mercati internazionali; ma allo stesso

tempo, e sempre di piti, anche nuovi mercati di sbocco per le economie avanzate. Soprattutto
per quelle europee, e I'Italia in particolare, in cui la domanda interna ristagna. Si tratta dun-
que di uno stimolo esogeno esterno che pud offrire ossigeno alla produzione interna, e — con-
seguentemente — anche alla domanda.

Dal punto di vista dell'Italia, il cambiamento rappresentato dalla crescita delle aree emer-
genti ha comportato che gli esportatori abbiano dovuto affrontare una ridislocazione dei
loro flussi commerciali, soprattutto nell’ambito manifatturiero?. Tra il 2002 e il 2012 il bari-
centro della domanda mondiale di beni manufatti si e infatti spostato bruscamente, allon-
tanandosi dai paesi avanzati, in particolare dagli Stati Uniti e dalle economie dell’ Area
euro, e avvicinandosi a quelli emergenti, soprattutto alla Cina.

La domanda di beni, sia finali sia intermedi, espressa in ogni paese e pari alla somma dei
beni prodotti internamente e di quelli importati, al netto dei beni esportati verso il resto del
mondo. Questa misura & detta domanda apparente, perché comprende il valore di tutti i
prodotti che rimangono dentro i confini nazionali, indipendentemente dal loro utilizzo:
per consumi e investimenti, all’interno di altri processi produttivi o anche come scorte.

In termini di domanda apparente, la Cina e diventata il primo mercato di beni manifattu-
rieri nel mondo, rappresentando un quinto (20,3%) della domanda mondiale nel 2012, con
un guadagno di 11,6 punti percentuali di quota nel decennio 2002-2012 (Tabella 2.1). Gli
Stati Uniti, la cui domanda era pari al 17,4% del totale mondiale, sono scesi in seconda po-

2 La competitivita dell’economia italiana negli scambi internazionali di merci coincide, di fatto, con quella del suo
settore manifatturiero: nel 2012 il 97,1% delle esportazioni italiane di merci & costituita di beni manifatturieri, la
stessa quota che nel 2002.
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sizione, perdendo nello stesso periodo Tabella 2.1

di tempo 9,8 punti percentuali. Il ribal- Il baricentro della domanda si sposta verso la Cina

(Manifatturiero, domanda apparente’ in dollari correnti,
quote sul totale mondiale?, % e punti percentuali)

tamento delle posizioni relative delle

due principali economie mondiali & do-

. . . Quote Differenze
vuto alla maggiore velocita di crescita 2012 2002-12  2012-17
dell’economia emergente cinese rispetto 1 Cina 203 114 6.3
a quella statunitense ed e stato favorito 2 Stati Uniti 17,4 9.8 29
dal deprezzamento del dollaro rispetto 3 Giappone 8,9 -29 -23
allo yuan. La tendenza & attesa prose- 4 Germania 52 -0,8 -0.3
guire anche nei prossimi anni: secondo 5 Corea del Sud 98 U U
le previsioni Global Insight, la domanda 6 Inda _ 5] 12 0,7

. d 563 . I 7  Francia 2,9 -1,2 -0,4
cinese guadagnera 6,3 punti percentuali 8 Brasile 28 12 03
tra il 2012 e il 2017 e quella statunitense 9 [talia 26 1,8 0,4
ne perdera 2,9. 10 Russia 2,4 16 0,2

. . . 11 Regno Unito 2,2 -1,7 -0,2
Perdono quote di domanda mondiale di 12 Canada 21 01 04
manufatti anche altre economie avanzate: 13 Messico 20 03 0,0
il Giappone (-2,9 punti percentuali dal 14 Indonesia 1,8 09 04
2002 al 2012), la Germania (-0,8), la Fran- 15 Spagna 1,6 -0,9 -0,3
cia (-1,2), il Regno Unito (-1,7), la Spagna 16 Australia 14 04 -0,2
(-0,9). Tra queste, la quota italiana, in- 17 Turchia 1.2 0.4 0.2
sieme a quella inglese, & quella che arretra 18 Taiwan 1 01 02

o 1 &1ese, q_ ) 19 Polonia 1,0 0,3 0,2
fjl pit, pe.rdendo 1,8 punti percentuah' tra 20 Svizzera 09 00 01
12002 e il 2012 (2’ 6% la qUOta mondiale ' Produzione interna meno esportazioni nette.
nel 2012); si prevede che nel 2017 sara pari 2 |'aggregato Mondo comprende 75 paesi che producono la quasi totalita

< q. del PIL mondiale (97% nel 2011).
alla meta di quella nel 2002. Fonte: elaborazioni CSC su dati e previsioni Global Insight.

Avanzano, invece, gli altri BRICS: I'India

(+1,2 punti), il Brasile (+1,2), la Russia (+1,6) e, in misura minore, il Sudafrica (+0,2). Sono in
aumento, infine, le quote dell'Indonesia (+0,9), della Turchia (+0,4) e della Polonia (+0,3).
La Cina traina I'emergere del continente asiatico come baricentro della domanda globale di
manufatti: nel 2012 la domanda asiatica supera quella complessiva negli Stati Uniti e nel-
"Unione europea e nel 2017 essa rappresentera quasi la meta di quella mondiale.

Piu domanda La dinamica mondiale della domanda si riflette in una nuova mappa
interna significa

e e geografica degli sbocchi della produzione manifatturiera. Infatti, le va-
piu importazioni

riazioni delle quote mondiali di domanda apparente e di import dei
principali paesi tra il 2002 e il 2012 sono fortemente correlate (coefficiente di correlazione
pari a 0,89; Grafico 2.2).
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Cio & vero anche perché la domanda ap-
parente € una misura indiretta degli ac-
quisti interni di beni manifatturieri,
finali e intermedi, e rappresenta quindi
il bacino potenziale delle importazioni
dall’estero. Il nesso tra le due variabili e
piu stretto nei paesi piu aperti agli
scambi internazionali, perché il grado di
penetrazione dei beni esteri nel mercato
interno ¢ maggiore.

La relazione appare meno stretta per le
due maggiori economie, gli Stati Uniti e
la Cina, che sono caratterizzate da va-
riazioni molto pitt ampie della media di
entrambe le variabili. L’aumento della
quota mondiale della domanda appa-
rente cinese ¢ maggiore di quello della
quota delle sue importazioni e, specu-
larmente, la caduta della quota della do-
manda statunitense & maggiore di
quella della quota dell’import. L'incre-
mento della quota mondiale della do-
manda cinese, infatti, riflette anche il
veloce aumento della produzione na-
zionale, che ha comportato un maggiore
grado di copertura della domanda at-
traverso l'offerta interna. Al contrario,
negli Stati Uniti € aumentata la penetra-
zione dei manufatti esteri sul mercato
interno e quindi la quota mondiale del-
I'import statunitense ¢ diminuita meno
di quella della domanda.

Stati Uniti e Cina sono comunque i
primi due paesi importatori di beni ma-
nifatturieri, assorbendo rispettivamente
il 12,4% e 1'8,1% delle importazioni
mondiali nel 2012 (Tabella 2.2).

Grafico 2.2

Domanda interna e importazioni si muovono insieme

(Paesi', domanda apparente e importazioni
nel manifatturiero, variazioni della quota mondiale
tra il 2002 e il 2012, punti percentuali)
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' Primi trenta paesi mondiali per domanda interna o per importazioni.
Fonte: elaborazioni CSC su dati Global Insight.
Tabella 2.2

Gli Stati Uniti rimangono il primo paese importatore

(Manifatturiero, importazioni in dollari correnti,
quote sul totale mondiale', % e punti percentuali)

Quote Differenze

2012 2002-12 2012-17
1 Stati Uniti 12,4 -6,3 -0,8
2 Cina 8,1 3,1 0,7
3 Germania 7,6 -0,1 -0,2
4 Francia 4,2 -0,9 -0,4
5 Regno Unito 3,8 -2,1 -0,1
6 Giappone 3,6 -0,7 -0,2
7 Hong Kong 34 -0,3 0,1
8  PaesiBassi 3,2 0,4 -0,2
9 (anada 3,0 -0,7 -0,1
10 Belgio 2,8 -0,4 -0,2
11 Iltalia 2,7 -1,2 -0,3
12 Messico 2,5 0,2 0,0
13 Corea del Sud 2,4 0,4 0,6
14 Emirati Arabi 2,3 1,1 0,3
15 Russia 2,3 1,3 0,2
16 Singapore 2,3 0,4 0,1
17 India 2,1 1,4 0,7
18 Spagna 2,0 -0,7 -0,2
19 Taiwan 1,6 -0,2 0,0
20 Australia 1,5 0,4 0,0

'L 'aggregato Mondo comprende 75 paesi che rappresentano il 97% del PIL

mondiale nel 2011.
Fonte: elaborazioni CSC su dati e previsioni Global Insight.
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Nel confronto con la graduatoria mondiale della domanda apparente, il peso dell'import
dei principali paesi europei sull'import mondiale ¢ maggiore, proprio perché pit aperti
con l'estero: Germania (7,6%), Francia (4,2%) e Regno Unito (3,8%), anche se tra il 2000 e il
2012 il trend ¢ decrescente. La quota delle importazioni italiane (2,7%) & pressoché uguale
a quella della domanda (2,6%), ma si & ridotta meno nel tempo (-1,2 punti percentuali ri-
spetto a -1,8).

La regionalizzazione  In questi anni si & anche verificata una maggiore regionalizzazione
degli scambi... degli scambi all’interno di aree fortemente integrate, ossia tra paesi ap-
partenenti a un unico polo commerciale e produttivo, spesso rafforzato da specifici accordi
di libero scambio, come nel caso dell’'Unione europea, del NAFTA fra Stati Uniti, Canada
e Messico e dell’ASEAN fra i principali paesi del Sud-Est asiatico. Di conseguenza, le espor-
tazioni dei paesi appartenenti a una determinata area dipendono in modo piti che propor-

zionale dalla domanda interna all’area stessa.

L’Unione europea costituisce un’area Grafico 2.3
fortemente integrata: il 64,3% delle im- In aumento gli scambi intra-area
portazioni di manufatti nel 2011 prove- tra i paesi emergenti asiatici

nivano da altri paesi dell’'Unione, una (Importazioni, scambi intra-area su totale area, quote %)
quota pero in calo di 3,1 punti percen- 70

tuali rispetto al 1995 (Grafico 2.3). 60

Ma, soprattutto, € aumentata l'integra- 501

zione commerciale tra i paesi emergenti 401

asiatici: la quota delle importazioni S

intra-area su quelle totali si € incremen- 20

tata di 19,5 punti percentuali tra il 1995 10
e il 2011 (al 55,3%). Suddividendo l’area 0l
asiatica in macro-regioni, I'incremento

UE Emergenti Asiatici

. . Fonte: elaborazioni CSC su dati UNCTAD.
dell’intra-trade ha interessato soprattutto

gli emergenti est-asiatici che gravitano

intorno alla Cina (42,1% la quota intra-area di questa macro-regione nel 2011, +10,8 punti
percentuali dal 1995) ma anche quelli del Sud-Est asiatico (che comprendono, tra gli altri,
Indonesia, Malesia e Singapore; 21,5% la quota intra-area nel 2011, +5,1 punti dal 1995).

...favorisce I'export  La maggiore regionalizzazione degli scambi ha, quindi, amplificato gli
dei paesi asiatici effetti sulle esportazioni dei paesi appartenenti alle diverse aree dello
spostamento geografico delle importazioni mondiali di manufatti dai paesi dell’'Unione
europea (-5,1 punti percentuali la quota mondiale dal 1995 al 2011) verso quelli asiatici
(+6,3 punti nello stesso periodo).
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Inoltre, la scalata dei paesi emergenti, Cina in testa, nel commercio mondiale ha provocato
una riduzione fisiologica della quota mondiale dell’export dei paesi avanzati. La quota
delle esportazioni cinesi ¢ aumentata di 5,7 punti percentuali dal 2002 al 2012 (al 13,8%
mondiale), mentre la quota di quelle degli Stati Uniti & diminuita di 1,5 punti (all’'8,9%) e
di quelle del Giappone di 2,0 punti (al 5,5%). Le esportazioni dei paesi membri dell’'Unione
europea a 15 hanno perso 6,5 punti percentuali sul totale mondiale (al 32,7% nel 2012): in
particolare, I'export tedesco e quello francese si sono entrambi ridotti di 1,4 punti (rispet-
tivamente, al 9,2% e al 3,9%), quello italiano di 0,9 punti (al 3,3%); quello olandese, al con-
trario, ha guadagnato 0,9 punti percentuali (al 3,7%).

Tuttavia, I'incremento della domanda mondiale trainato dagli emergenti ha contribuito a ren-
dere I'export la componente pitt dinamica del PIL italiano. Tra il 2002 e il 2012 le esportazioni
italiane di manufatti sono aumentate, in termini reali, del 2,3% medio annuo e la loro quota
in rapporto al PIL si & incrementata di 4,1 punti percentuali (al 24,8% del PIL nel 2012).

La specializzazione  La specializzazione geografica dell’export italiano rispetto a quella dei
geografica aiuta poco

rincipali paesi competitor europei presenta sia vantagei sia svantagei:
I’export italiano... p paltp P petp 88 g8

esso, infatti, € relativamente meno orientato sia verso gli altri paesi del-
I"'Unione europea sia verso quelli emergenti asiatici, la Cina in particolare. Di conseguenza,
la performance italiana e colpita in misura minore dal ristagno della domanda interna eu-
ropea e, allo stesso tempo, beneficia meno dell’incremento di quella asiatica.

In particolare, nel 2011 i paesi UE hanno assorbito il 54,6% dell’export manifatturiero ita-
liano (-6,1 punti percentuali rispetto al 2002) e il 58,1% di quello tedesco (-4,8 punti). Tut-
tavia, la Cina & stata la destinazione solo del 3,8% delle esportazioni italiane (+1,8 punti
percentuali rispetto al 2002) e la Corea del Sud dello 0,9% (-0,1 punti). Le esportazioni ma-
nifatturiere tedesche vanno, invece, per il 7,0% verso la Cina, con un incremento di 4,0
punti percentuali dal 2002, e per 1'1,3% verso la Corea del Sud (+0,3 punti).

La specializzazione geografica dell’export manifatturiero italiano e tedesco, comunque, e
necessariamente pitt dipendente dalla domanda europea e meno da quella asiatica rispetto
a quella dell’export dei principali paesi extra-europei e, di conseguenza, penalizza la loro
performance relativa. Inoltre, le esportazioni di questi due paesi hanno perso quote di mer-
cato, a favore dei paesi emergenti, in quasi tutti i paesi di destinazione e quindi indipen-
dentemente dalla specializzazione geografica: questo calo generalizzato spiega la maggior
parte dell’arretramento complessivo delle quote mondiali italiana e tedesca.

Pit1 precisamente, e possibile scomporre la variazione complessiva delle quote mondiali in
tre componenti, secondo un’analisi Constant Market Share. La prima componente & costi-
tuita dall’effetto della variazione della quota dell’export di un paese sui mercati di sbocco
(dunque sulle importazioni dei vari paesi), tenendo fissa I'importanza di ciascun singolo
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mercato sul mercato mondiale®. La seconda componente, invece, considera il fatto che nel
frattempo & cambiata la rilevanza di ciascun mercato di sbocco (quindi delle importazioni
di ogni singolo paese) sul mercato mondiale e calcola I'impatto di questo cambiamento sul-
I'export di quello stesso paese, tenendo ferma la composizione geografica delle esporta-
zioni del medesimo paese*. In altre parole, la prima componente dipende dalla performance
dell’export di quel paese sui singoli mercati, mentre la seconda dipende dal rimescola-
mento dei mercati stessi. Infine, c’e una terza componente cheela capacita di un paese di
adattarsi a questo rimescolamento mutando la composizione geografica del suo export’.

In base a questa analisi, nel periodo 2002-2011 la perdita di quota delle esportazioni italiane
e dovuta per 0,8 punti percentuali all’arretramento tendenziale dell’export in tutti i mercati
di sbocco e per 0,1 punti all’effetto combinato della inadeguata specializzazione geografica
iniziale e dell'insufficiente adattamento nel periodo di tempo considerato. Un risultato si-
mile si ha per I'export tedesco: un calo di 1,0 punti dovuto al fattore tendenziale e -0,1 punti
a causa della specializzazione geografica, soprattutto all'inizio del periodo considerato.

Una riallocazione dell’export manifatturiero italiano verso le economie asiatiche pit dina-
miche avrebbe un effetto significativo sulla sua performance complessiva. Per esempio, un
aumento delle esportazioni italiane verso la Cina e la Corea del Sud tale da eguagliare la
specializzazione tedesca in questi due paesi necessiterebbe, a parita di valori esportati negli
altri paesi, di un incremento del 3,9% del totale dell’export e successivamente causerebbe
una maggiore crescita nominale annua dello 0,3%, grazie al maggior peso di questi due
paesi che hanno una domanda pitt dinamica.

...quella settoriale Una seconda dimensione per analizzare la dinamica degli scambi mani-
di piu fatturieri mondiali e costituita dalla scomposizione per settore produttivo.

La meta delle esportazioni mondiali di beni manufatti riguarda le macchine e gli impianti, i
prodotti chimici, gli autoveicoli, gli impianti di comunicazione e i prodotti in metallo (Ta-
bella 2.3). Questi ultimi hanno aumentato la loro quota di mercato nel periodo 2002-2012
(+1,3 punti percentuali), mentre ne hanno perse gli autoveicoli (-2,2), gli impianti di comu-
nicazione (-1,0) e i computer e le macchine da ufficio (-2,4). L'esplosione delle quotazioni pe-
trolifere mondiali (+11,0% medio annuo in pitt del valore medio unitario delle esportazioni)
ha accresciuto la quota degli scambi dei prodotti della raffinazione (+4,5 punti percentuali),
che per0 & attesa diminuire nei prossimi cinque anni (-1,4 punti, previsioni Global Insight).

% Statisticamente & calcolata come somma delle variazioni delle quote di mercato dell’export del paese nei singoli paesi
importatori, pesate per la quota mondiale delle importazioni dei paesi stessi all'inizio del periodo considerato.

* Calcolata come somma delle variazioni delle quote mondiali dell'import di ciascun paese, pesate per la quota ini-
ziale allinterno dei paesi stessi detenuta dall’export del paese sotto osservazione.

° Calcolata come somma delle interazioni tra le due variazioni, ossia di quella della quota dell’export del paese sui
mercati di sbocco, da un lato, e di quella della quota di ciascun singolo mercato sul mercato mondiale, dallaltro.
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Tabella 2.3

Aumentati gli scambi petroliferi, ridotti quelli di autoveicoli e computer
(Settori manifatturieri*, esportazioni mondiali in dollari correnti, quote sul totale, % e punti percentuali)

Quote Differenze
2012 2002-12 2012-17
Macchinari e impianti 11,3 0,2 0,6
Prodotti chimici 10,4 0,8 0,8
Autoveicoli 10,1 -2,2 -0,1
Impianti di comunicazione 9,2 -1,0 -0,3
Metallurgia e prodotti in metallo 8,4 1,3 0,1
Prodotti della raffinazione del petrolio 7,2 4,5 -1,4
Alimentari e bevande 58 0,2 -0,5
Macchine elettriche 5,2 0,1 0,3
Computer e macchine da ufficio 39 -2,4 -0,2
Altri mezzi di trasporto 3,7 0,1 0,3
Altri manifatturieri 3,6 0,3 0,2
Macchine ottiche e mediche 3,5 0,1 0,1
Farmaceutici 3,5 0,7 -0,1
Abbigliamento 2,9 -0,2 0,0
Gomma e plastica 2,4 0,2 0,1
Tessile 2,1 -1,1 0,0
Carta 1,7 -0,6 0,0
Pelli e calzature 1,5 -0,2 -0,1
Minerali non metallici 1,4 -0,2 0,1
Mobili 1,1 -0,1 0,1
Legno 0,5 -0,2 0,0
Stampa 0,3 -0,2 0,0
Tabacchi 0,3 -0,1 -0,1

* Escluso il settore del riciclo.
Fonte: elaborazioni CSC su dati e previsioni Global Insight.

La specializzazione dell’export italiano € misurata dall’indice di vantaggio comparato ri-
velato, definito dal rapporto tra la quota di ciascun settore sul totale delle esportazioni del-
I'Italia e la quota di ciascun settore sul totale delle esportazioni mondiali: un valore
maggiore dell’unita segnala un vantaggio relativo italiano. Nel 2012 i settori in cui I'Italia
presentava un vantaggio erano i macchinari e gli impianti, i prodotti minerari non metal-
lici e, in misura minore, quelli metallici, le pelli e le calzature, i mobili, i prodotti farma-
ceutici, il tessile e ’abbigliamento.

Tra il 2002 e il 2012 la struttura dell’export italiano si & ben adattata alla dinamica delle espor-
tazioni settoriali mondiali, essendosi ridotte le quote sul totale nazionale nei settori tradizionali
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(tessile e abbigliamento, pelli e calzature), Grafico 2.4

nei quali comunque I'Italia mantiene un Export settoriale: dinamica simile in Italia e nel Mondo
(Var. delle quote settoriali nel Mondo e in Italia,
punti percentuali, 2002-2012)

vantaggio, ed essendo aumentate quelle

nei prodotti in metallo, farmaceutici e pe-

troliferi (Grafico 2.4). j .
Di conseguenza, la struttura e la dina- g3

mica settoriale dell’export manifattu- g, ’

riero italiano hanno favorito la % 1 s :

perfomance complessiva delle esporta- S 9 . —l

zioni italiane nel decennio 2002-2012. §_1 . . "

Utilizzando la metodologia Constant - e . ¢

Market Share, la perdita della quota ita- 3

-3 -2 =1 0 1 2 3 4 5

liana sul totale mondiale (-0,9 punti per-
Var. quote settoriali mondiali

Centuali) risulta dovuta alla riduzione Fonte: elaborazioni CSC su dati Global Insight.

tendenziale della quota dell’export ita-

liano comune a tutti i settori (a ecce-

zione della carta) per 1,0 punti percentuali, mentre la specializzazione settoriale italiana, sia
iniziale sia nel corso del periodo di tempo considerato, ha permesso un recupero di 0,1

punti percentuali nella quota degli scambi mondiali.

Piu export, piu PIL Nonostante I’apporto positivo della specializzazione settoriale dell’ex-

port italiano, dunque, questo ha perso quota sul totale mondiale. Tale
discesa e stata determinata dall’avanzata dell’export dei paesi emergenti, ma non & un dato
ineluttabile: lo dimostra, per esempio, la performance positiva delle esportazioni olandesi,
sostenute dalla elevata concentrazione di imprese multinazionali. Una spinta all’export ita-
liano puo essere fornita da una specializzazione geografica pitt ambiziosa, proiettata verso
le economie emergenti pitt dinamiche, Cina in testa. Allo stesso tempo, & necessario accre-
scere la competitivita dell’export italiano in ogni paese e settore di destinazione.

L’'incremento delle esportazioni € un motore di crescita per i settori produttivi coinvolti,
soprattutto quello manifatturiero, e attiva la creazione di valore aggiunto in tutta I’econo-
mia. Ci0 & vero sia per i paesi emergenti, che, soprattutto all’inizio del processo di catching
up, dipendevano dalla domanda mondiale per trovare sbocco alla propria produzione, sia
per i paesi avanzati, che devono sempre piti cercare aumenti di domanda nelle economie
pitt dinamiche. Questo nesso & diventato ancora pitt importante, perché il grado di aper-
tura delle principali economie, e quindi il peso del settore estero, e cresciuto nel tempo, per
quanto riguarda sia la domanda finale sia quella di beni e servizi intermedi connessa al
processo di frammentazione internazionale dei processi produttivi.
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Infatti, la crescita del PIL e quella dell’export di merci, in termini reali, sono correlate, ossia
si muovono insieme nel tempo nei vari paesi. In particolare, nel periodo 1980-2012 I'indice
di correlazione & pari a 0,49 in media nei paesi avanzati (secondo la classificazione del-
I'FMI). La correlazione, inoltre, & aumentata negli anni Duemila (a 0,64), sia perché & au-
mentato, in media, il grado di apertura dei paesi, sia perché tutte le principali economie, e
quindi anche la domanda mondiale, hanno espresso dinamiche parallele durante la crisi.

La correlazione tra le due variabili non & dovuta, semplicemente, al fatto che le esportazioni
contribuiscono, al netto delle importazioni, alla determinazione del PIL. Infatti, export e im-
port si muovono insieme, cosicché variazioni dell’export non sono correlate a variazioni
dell’export netto (in percentuale del PIL).

Interpretando in modo causale il rapporto tra dinamica reale di export e PIL in una re-
gressione panel per I'insieme dei paesi avanzati nel ventennio 1993-2012, a un aumento di
un punto percentuale del tasso di crescita delle esportazioni di merci risulta associato un
incremento di 0,21 punti percentuali del tasso di crescita del PIL®. Per la sola Italia questo
valore, definito come l'elasticita del PIL all’export, sale a 0,24.

Secondo le previsioni dell’FM], le esportazioni di merci italiane cresceranno in termini reali
del 3,3% medio annuo nei prossimi cinque anni, il PIL dello 0,6% medio annuo. In base alla
stima dell’elasticita del PIL all’export, cid significa che la crescita italiana sara interamente
dovuta a quella dell’export.

Secondo questo scenario, sotto I'ipotesi che il deflatore del PIL e quello dei soli beni espor-
tati assumano, in media, lo stesso andamento, la quota dell’export di merci sul PIL italiano
salira di 3,6 punti percentuali al 28,4% nel 2017. Ipotizzando, invece, un incremento mag-
giore della quota dell’export, come avvenuto per esempio in Germania nei dieci anni pre-
cedenti alla crisi (+1,6 punti percentuali medi annui tra il 1997 e il 2007), si otterrebbe una
crescita aggiuntiva dell’export del 2,9% annuo e, in base all’elasticita stimata, un impatto
aggiuntivo sulla crescita del PIL italiano pari allo 0,7% annuo nei prossimi cinque anni.

Puntare decisamente sull’export, ponendosi obiettivi ambiziosi come quelli raggiunti dalla
Germania nel decennio pre-crisi, puo offrire ossigeno all’economia italiana, a fronte della
debole domanda interna, ed & una solida leva in grado di fare ripartire I’economia, pitt che
raddoppiando, potenzialmente, la crescita del PIL nel prossimo quinquennio.

¢ Inserendo variabili di controllo per quanto riguarda sia le variazioni dell’export netto sia la struttura autoregres-
siva del PIL e dell’export nel tempo.
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2.2 Gli IDE e la crescita mondiale

Negli ultimi trenta anni la crescita economica mondiale é stata caratterizzata da un forte au-
mento della componente non finanziaria degli investimenti internazionali (IDE), legata alla
crescente integrazione prima commerciale e poi produttiva tra i principali attori dell’eco-
nomia mondiale.

Cosi come il commercio, anche gli IDE sono cresciuti a un ritmo molto elevato, passando,
in termini di stock, da poco pitt di 2 mila miliardi nel 1990 a piti di 20 mila miliardi nel 2011.
I flussi di IDE hanno registrato una crescita simile, ma con una elevata variabilita nel tempo.
Hanno subito, infatti, un primo crollo nel 2001-2002, connesso alla bolla finanziaria, toc-
cando un minimo nel 2003 (586 miliardi di dollari), pari a meno della meta del livello rag-
giunto nel 2000 (1.400 miliardi di dollari). Nel 2006 il loro flusso aveva di nuovo superato
quello del 2000. Nel secondo crollo (2008-2009) la perdita e stata inferiore (-22,1% medio
annuo rispetto al -33,0% del 2001-2002);
successivamente, dopo un rimbalzo nel
biennio 2010-2011, i flussi di IDE hanno

Grafico 2.5
Commercio e IDE sempre pill legati

nuovamente rallentato la loro crescita (Dollari correnti, in % del PIL, Mondo)
nel 2012, allontanandosi dal picco rag-

. . s 1. 1 344—Commercio di A L4 .1
giunto nel 2007 (quasi 2.000 miliardi di P meocsd L \ By
dollari). In rapporto al PIL mondiale, il == Ees gl DE [ ' '3’1
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successivo punto di massimo relativo nel 22 N7 11,6
2007 (3,5%). Negli ultimi anni l'inci- 204 A 1,1
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denza & scesa al di sotto del 2,0% del PIL 18 g\ b ddistanza”
(Grafico 2.5). Pesano 'aumento dell’in- 2 22 22 9 929928 °8 7.

certezza e il ridimensionamento delle Fonte: elaborazioni CSC su dati UNCTAD e FMI.

prospettive di crescita nei paesi avanzati.

IDE in cambiamento:  La crescita degli IDE ha riflesso i cambiamenti intervenuti a livello in-
da resource a market ternazionale nell’organizzazione della produzione, sotto forma di crea-
seeking . . . q. . . . . .1

zione di reti di produzione internazionali, attraverso operazioni di
acquisizioni e progetti greenfield. Cid € stato favorito dalla riduzione dei costi di trasporto,
dall’abbattimento delle barriere doganali (si veda Le esogene della previsione) e, almeno in una
fase iniziale, dall’esistenza di forti differenziali dei costi di produzione tra paesi (costi sa-

lariali, presenza di materie prime), con I'obiettivo di acquisire fattori di produzione.

Il graduale consolidarsi di un regime concorrenziale a livello globale ha accresciuto la ri-
levanza dei vantaggi comparati detenuti dai singoli paesi, “forzando” la divisione del la-
voro tra di essi. Questo fenomeno ha continuato a sostenere gli IDE, indirizzandoli verso
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le aree in cui fossero disponibili vantaggi comparati nel produrre un determinato prodotto
o svolgere una determinata fase (efficiency e strategic asset seeking). Negli anni piti recenti, a
seguito dell’emergere di nuovi mercati, il processo di internazionalizzazione ¢ stato invece
sempre piu guidato dalla ricerca di maggiori volumi delle vendite sui mercati esteri (mar-
ket seeking), mediante il posizionamento di stabilimenti, magazzini e catene di distribu-
zione nelle aree in cui la domanda é piu vivace.

Detto in altri termini, almeno una parte dell’esplosione della crescita nelle economie emer-
genti e, storicamente, 1'esito di una ri-localizzazione verso di essi delle produzioni prima
svolte nelle economie avanzate e, anche in assenza di de-localizzazione, di un investimento
estero differenziale tra le due aree, dovuto a due fattori: il fatto che i differenziali di costo
di produzione non sono comparabili (IDE cost reducing); e il fatto che negli emergenti la
domanda interna cresce a ritmi assai pitt sostenuti che in Europa o negli Stati Uniti (IDE
market seeking). Dunque, una quota dei flussi di produzione (e di esportazione) degli emer-
genti e realizzata dalle filiali delle multinazionali occidentali.

E coerente con questo fenomeno Ielevato grado di correlazione (0,89) tra gli IDE e il com-
mercio mondiale osservabile nell’arco degli ultimi 31 anni (dal 1980 al 2011), che sebbene
non definisca un rapporto causa-effetto sottolinea, come la maggior parte degli studi sul
tema, che esiste un notevole grado di complementarita tra le due modalita di internazio-
nalizzazione.

Lungo questa linea & possibile situare anche i risultati di un recente studio’, che documenta
che un fattore rilevante per la scelta della destinazione degli IDE & I"abbassamento dei costi
di coordinamento della produzione a livello internazionale. L’analisi del fatturato e degli ac-
quisti delle affiliate giapponesi mette infatti in evidenza che lo schema di definizione di IDE
orizzontale, verticale e di piattaforma non rappresenta che una piccola parte della realta mul-
tinazionale, mentre in realta la maggior parte delle affiliate acquistano intermedi e vendono
prodotti finiti sempre meno a livello locale e sempre pili sui mercati internazionali, creando
uno schema che pud essere definito “networked FDI”.

2012: Gli emergenti  In quanto piu sensibili del commercio internazionale alla congiuntura
attraggono piu IDE economica, i flussi di IDE sono crollati di quasi il 34,0% nel 2009 (con-
tro una flessione di poco inferiore al 13,0% degli scambi mondiali). E, dopo un breve ten-
tativo di ripresa, questa stessa volatilita — nel quadro della fragilita economica dovuta alla
crisi dell’area euro, della non facile situazione di finanza pubblica statunitense e di cam-
biamenti politici rilevanti nelle maggiori economie — ha comportato nel 2012, secondo stime
UNCTAD, un crollo del flusso degli IDE mondiali del 18,0%.

7 Baldwin, R. e Okubo, T. (2012), Networked FDI: Sales and Sourcing Patterns of Japanese Foreign Affiliates, CEPR Dis-
cussion Papers 8963.

107



Scenari economici n. 17, Giugno 2013 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA

In questo contesto il dato rilevante riguarda il sorpasso che si & realizzato nel 2012 a opera
degli emergenti, che per la prima volta hanno ricevuto un flusso di capitali esteri (680 mi-
liardi di dollari) maggiore di quello ot-

tenuto dai paesi sviluppati (548 miliardi Grafico 2.6
di dollari; Grafico 2.6). Questa inver- 2012: gli emergenti attraggono piul capitali degli avanzati
sione in parte pub essere il prodotto di (Miliardi di dollari correnti, flussi di IDE in entrata)
una strategia di tipo market seeking, e ?-ggg_Mondo
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alimentato l'incertezza, che & il princi- 2 99 92235858 5 8 &

pale deterrente nei confronti degli inve- e
stimenti in generale e di quelli Fonte: elaborazioni CSC su dati UNCTAD.
internazionali in particolare.

Questa differente dinamica & spiegata anche dal nuovo ruolo assunto da alcuni grandi paesi
emergenti, che sono diventati anche investitori oltre che attrattori di capitale estero e scelgono
di investire direttamente soprattutto in altre aree emergenti. Nel 1990 il flusso di capitali esteri
in uscita nel mondo proveniva per il 95% dai paesi avanzati; nel 2011 tale quota risultava ri-
dotta, a favore degli emergenti, di 22 punti percentuali (73,0%).

L'incremento degli investimenti esteri da parte di alcuni paesi emergenti & sostenuto anche dal
fatto che la forte crescita industriale registrata negli ultimi trenta anni ha aumentato la loro do-
manda di materie prime. Queste sono acquisibili direttamente sul mercato mondiale attraverso
le importazioni, ma gli investimenti internazionali possono rivelarsi non solo piti convenienti
dell’acquisto sul mercato ma anche strategici in una prospettiva di lungo periodo. La repentina
crescita dell'industria manifatturiera cinese alimenta ad esempio investimenti diretti nei paesi
dotati di elevate risorse energetiche (Russia, Medio Oriente, America del Sud e Africa).

Gli IDE dei BRICS In particolare, gli IDE dei BRICS in Africa riguardano soprattutto in-
verso I’Africa vestimenti greenfield, ovvero quelli che, creando un’impresa da zero,
generano pil crescita nel paese ospitante. Secondo un recente studio dell' UNCTAD?, il va-
lore dei progetti greenfield sostenuti dai BRICS in Africa & aumentato dal 19% del totale nel

8 Global Investement Trends Monitor, edizione speciale, The rise of BRICS FDI and AFRICA, 25 marzo 2013.
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2003 a pitt del 25% nel 2012. La prevalenza di greenfield in Africa & dovuta anche alla scar-
sita di imprese gia esistenti da acquisire. Gli IDE provenienti dalla Russia si concentrano
nel controllo strategico delle materie prime. Investimenti nei servizi finanziari, invece, sono
stati fatti dal Brasile e dall'India. Il Sudafrica ha investito nelle miniere.

Gli IDE in uscita dai BRICS non sono comunque esclusivamente orientati verso gli altri paesi
emergenti: nel 2011 era destinato agli altri emergenti il 49,3% degli stock in uscita, ai paesi svi-
luppati il 41,6% (di cui il 34,1% all’'Unione europea) e soltanto il 2,5% era destinato agli inve-
stimenti intra-BRICS. In particolare gli IDE pit rilevanti per i BRICS sono quelli intra-regionali
(il 70% degli stock in uscita dalla Cina e il 40% di quelli brasiliani sono diretti alle rispettive
economie pitl vicine).

:Sta:f:]::l_ni;il_ea(t:ti:laattor_ In conseguenza di Tabella 2.4
i principali i . s
principa’l questi fenomeni, i L’Europa attrae sempre meno capitali esteri
di flussi di IDE . . . ) )
flussi di IDE in en- (Flussi in entrata, in % del totale mondiale,
trata nel 2012 hanno penalizzato forte- dati medi annui in dollari correnti)
. . . . 2003-2007 2008-2012 Differenza
mente i paesi avanzati (-32,1%) e in o
ol 'Uni 348 1 Stati Uniti 13,0 14,0 1,0
particolare 1'Unione europea (-34,8%); 5 Cina 6.0 77 18
anche i paesi emergenti hanno subito 3 Belgio 46 6.4 18
una leggera riduzione (-3,2%), ma la di- 4 Hong Kong (Cina) 31 50 1,8
namica non e stata uniforme. In gene- 5 Regno Unito 10,5 45 -6,0
rale, sono aumentati i flussi in entrata 6 Russia 2,1 35 1,4
nelle economie ricche di materie prime o BBl 17 e =
. Al li 1 1 1

come quelle del Sud America (+7,2%) e 2 Fruasr::?;a 5’3 2’0 2’?
dell’ Africa (+5,5%). Hanno invece rice- 10 Singapore 25 28 03
vuto meno capitali esteri rispetto al 2011 Tl ek 36 27 .09
le economie in transizione (-13,1%), in 12 Spagna 3,0 24 06
gran parte per effetto della flessione 13 India 1,1 2,2 1,1
degli investimenti nei paesi del Sud-Est 14 Germania 3,6 17 1.9
europeo (-51,9%), che, originando prin- 15 Irlanda 0.0 1.4 1.4

. . . . . 16 Messico 2,1 1,4 -0,7
cipalmente dagli altri paesi europei, su- D e 13 03
biscono gli effetti della recessione in 18 Svezia 15 1.0 05
questa area. 19 Polonia 1.2 0,9 -0,3

. ‘ . . 20 ltalia 2,6 0,8 1,8

Analizzando i flussi in entrata nei prin- :

oali  risul h q 21 Olanda 3,8 0,6 -3,2
cipali paesi risulta che perdono peso 22 Austria 11 05 06
quelli avanzati, con l’eccezione degli 23 Giappone 0.6 05 -01
Stati Uniti, del Belgio e dell’Australia, BRIC 10,9 16,8 6,0
mentre aumentano di importanza i Mondo (mlid di dollari) 1.150,2 ~ 1.456,9
paesi emergenti (Tabella 2.4). La Cina Fonte: elaborazioni CSC su dati UNCTAD.
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rappresenta la seconda meta di destinazione degli IDE, dietro gli Stati Uniti: nel 2012 ha ri-
cevuto il 9,1% degli investimenti esteri mondiali, sfiorando i 120 miliardi di dollari; in au-
mento rispetto alla media negli ultimi quattro anni (7,7% nel periodo 2008-2012) e in quelli
precedenti (6,0% nel 2003-2007). Inoltre bisogna anche considerare i capitali che arrivano
in territorio cinese in quanto destinati ad Hong Kong, che rappresentano il 5,0% del totale
mondiale nel periodo 2008-2012.

Anche gli altri BRIC hanno registrato un crescente flusso di capitali esteri in entrata, sep-
pure con intensita diversa. La quota della Russia, sesto attrattore mondiale di capitali esteri,
ha raggiunto il 3,5% nel periodo 2008-2012, con un aumento di 1,4 punti percentuali ri-
spetto al quadriennio precedente. Ha raggiunto lo stesso livello anche il Brasile, ma con
una accelerazione pitt marcata. L'India riceve una quota piti bassa (2,2% nel 2008-2012), ma
& prevista una crescita nei prossimi anni, dal momento che il governo sta aprendo agli in-
vestitori esteri I’accesso a molti settori precedentemente considerati strategici.

E aumentata anche la quota degli investimenti mondiali destinati a Singapore (2,8% nel
periodo 2008-2012).

Tra i paesi avanzati vanno segnalati gli Stati Uniti, tuttora prima area di destinazione, che
hanno ricevuto una quota crescente di IDE nell’ultimo quadriennio rispetto al precedente,
in controtendenza con gli altri paesi avanzati; nel 2008, anno di inizio della crisi, I’afflusso
di IDE in USA ha raggiunto un picco pari al 17,0% del totale mondiale, € sceso negli anni
successivi al di sotto del 12,0% e poi ¢ risalito sopra il 14,0%.

Lo stock degli IDE Lo stock degli IDE detenuto dai vari paesi offre un quadro alternativo
mondiali e complementare, rispetto ai flussi, della destinazione dei capitali in-
si redistribuisce . . . . . ... . .
ternazionali. Esso misura il valore corrente di tutti gli investimenti ef-
fettuati nel tempo e non e quindi soggetto alla volatilita dei flussi. Le due misure sono
legate, ma offrono informazioni diverse: la variazione dello stock dipende dal flusso di IDE
in entrata in un dato periodo di tempo, ma anche dalla variazione del valore degli investi-

menti esistenti (misurato da un indice azionario) e dal movimento del tasso di cambio.

Nell’analisi in termini di stock degli IDE in entrata nei principali paesi cambiano molto sia
'ordine dei primi venti attrattori sia le dimensioni delle quote detenute da ciascuno di essi.
Gli Stati Uniti restano al primo posto, ma con uno stock che si & considerevolmente ridotto
nel tempo, passando dal 37,4% del totale mondiale nel 2000 al 17,2% nel 2011 (Tabella 2.5),
a causa soprattutto della svalutazione del dollaro. Nell ultimo decennio hanno invece com-
plessivamente raddoppiato la loro quota i BRIC, passando dal 4,9% del totale mondiale
nel 2000 al 10,0% nel 2011; tra di essi solo la quota della Russia, comunque in aumento
lungo l'intero periodo, si & ridotta dal 2007 al 2011 (dal 2,7% al 2,2%). Gli unici due paesi
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Tabella 2.5
In corso il cambiamento delle mete preferite dei capitali esteri
(IDE in entrata, stock in % del totale Mondo, dollari correnti)
Differenza tra quote
1980 1990 2000 2007 2011 2011-2000 2011-2007

1 Stati Uniti 11,9 25,9 37,4 19,8 17,2 -20,2 -2,7
2 Regno Unito 9,0 9,8 5,9 6,9 59 0,0 -1,1
3 Hong Kong (Cina) 25,4 9,7 6,1 6,6 5,6 -0,5 -1,0
4 Francia 4,5 4,7 5,2 7,0 47 -0,5 -2,3
5 Belgio 1,0 2,8 2,6 4,5 47 2,1 0,2
6 Germania - 53 3,6 3,9 3,5 -0,2 -0,4
7 Cina 0,2 1,0 2,6 1,8 3,5 0,9 1,7
8 Brasile 2,5 1,8 1,6 1,7 39 1,6 1,5
9 Spagna 0,7 3,2 2,1 3,3 3,1 1,0 -0,2
10 Canada 7,7 5,4 2,9 2,9 2,9 0,1 0,0
11 Paesi Bassi 2,7 3,3 3,3 43 29 -0,4 -1,4
12 Svizzera 0,0 1,6 1,2 2,0 2,9 1,7 0,9
13 Singapore 0,8 1,5 1,5 1,9 2,5 1,1 0,6
14 Australia 35 39 1,6 2,2 2,4 0,8 0,3
15 Russia - - 0,4 2,7 2,2 1,8 -0,5
16 Svezia 0,4 0,6 1,3 1,6 1,7 0,4 0,0
17 Italia 1,3 29 1,6 2,1 1,6 0,0 -0,5
18 Messico - 1,1 1,4 1,6 1,5 0,1 -0,1
20 Irlanda 51 1,8 1,7 1,1 1,2 -0,5 0,1
21 Giappone 0,5 0,5 0,7 0,7 1,1 0,4 0,4
22 India 0,1 0,1 0,2 0,6 1,0 0,8 0,4
23 Polonia 0,0 0,0 0,5 1,0 1,0 0,5 0,0
BRIC 2,7 29 4,9 6,9 10,0 5,1 3,1

Mondo (Mid di dollari) 699,0 2.081,1 7.450,0 17.901,1 20.438,2
Fonte: elaborazioni CSC su dati UNCTAD.

avanzati in crescita risultano il Belgio (4,7% nel 2011), che ha guadagnato 2,1 punti per-
centuali, e la Svizzera (2,9%, +1,7 punti).

Questa classifica dipende, ovviamente, dalla grandezza del paese di destinazione: norma-
lizzando lo stock di IDE per il PIL dei paesi, la graduatoria internazionale cambia comple-
tamente. In particolare, Hong Kong resta al quarto posto, ma gli Stati Uniti precipitano al
135° (con uno stock di IDE pari al 23,0% del PIL) e la Cina, primo attrattore in valore asso-
luto tra gli emergenti, scende al 181° posto (con uno stock sul PIL appena superiore al 10%).
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L'informazione fornita dalle due classifiche & diversa: quella in valore assoluto misura la ri-
levanza dei paesi in termini di capacita di assorbimento degli investimenti, quella basata
sul valore normalizzato per il PIL, invece, 'importanza che gli IDE in entrata rivestono per
I’economia di destinazione.

Le multinazionali Nonostante la forte crescita dei flussi di IDE nel mondo nell’ultimo de-
italiane all’estero cennio (2002-2012, +7,6% medio annuo), I'Italia non & riuscita a colmare il
cambiano rotta ap rispetto ai prin-
e settori g' P i p ) P i

cipali paesi europei, Grafico 2.7
in termini di multinazionalizzazione sia Gli IDE italiani ultimi in Europa
attiva sia passiva. (Stock di IDE in uscita in % del PIL, dollari correnti)

90

Il grado di internazionalizzazione attiva 80| ®=1990 =2000
dell’Italia, misurato dal rapporto per- Z;g: #2009 ~2011
centuale tra lo stock degli IDE in uscita 501
e il PIL, era pari al 23,4% nel 2011, meno gg:
della meta della media nell’Unione eu- 201
ropea (52,4%) e molto inferiore a quello 191
degli altri principali paesi, Francia Italia Mondo GermaniaSpagnaFrancia UE 27 Rjgi?g
(49,4%), Germania (40,4%) e Spagna Fonte: elaborazioni CSC su dati UNCTAD.
(42,5%; Grafico 2.7).

Circoscrivendo il confronto internazionale alla sola componente greenfield (costituzione di
imprese ex-novo), emerge che le iniziative italiane si concentrano, rispetto agli altri paesi,
sempre pitt sul commercio al dettaglio: 'incidenza dei progetti italiani in questo settore e
quasi tre volte (2,9) superiore a quella mondiale negli anni 2009-2012, sebbene in leggera ri-
duzione rispetto al quinquennio precedente (Tabella 2.6a). Il valore dell’indice relativo al
commercio si riduce a poco pitt di due (2,1) nel confronto con i soli paesi dell’Europa occi-
dentale, ma rimane comungque elevato rispetto alle altre funzioni aziendali.

Contestualmente sta emergendo anche una specializzazione verso la produzione e distri-
buzione di energia elettrica, settore strategico per un paese importatore netto di energia:
I'indice di specializzazione € nettamente superiore all’unita (1,6) nel confronto con gli altri
paesi dell’Europa occidentale ed & maggiore di due (2,1) rispetto a quelli mondiali. Si rileva
anche una moderata specializzazione nelle iniziative riguardanti la produzione, con un in-
dice superiore a uno rispetto a entrambe le aree di confronto (Europa e Mondo) e una con-
temporanea de-specializzazione in tutte le attivita dei servizi.
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Tabella 2.6a

Le funzioni strategiche delle multinazionali italiane: commercio al dettaglio ed energia elettrica
(Indice di specializzazione* dell’Italia nei confronti dell’Europa occidentale e del Mondo come origine di progetti
di investimento diretto all’estero greenfield e di espansione, per funzione aziendale)

Europa occidentale Mondo
2003-2008  2009-2012** 2003-2008  2009-2012**
Attivita estrattive 0,6 11
Progettazione e R&S
Produzione 1,2 1,3 1,2 1,2
Logistica
Marketing e vendite
Commercio al dettaglio 2,1 2,1 3,0 2,9
Servizi post-vendita
Headquarters 0,8 1,0
Consulenza
Internet
Formazione
Costruzioni
Energia elettica 0,9 1,6 1,2 2,1
Riciclaggio

Sono riportati solo gli indici con un valore maggiore di 1 in almeno un periodo.

* Indice di specializzazione = incidenza % della funzione j sui progetti totali italiani / incidenza % della funzione j sui progetti totali mondiali/europei.
** Primo semestre.

Fonte: elaborazioni CSC su dati ICE-Reprint.

Questo risultato va letto insieme alla tipologia dell’attivita economica (Tabella 2.6b).

In questo confronto I'Italia mostra una specializzazione relativa nelle industrie tradizionali
enormemente superiore a quella dei partner europei e maggiore anche di quella nel Mondo
(rispettivamente quasi 10 e 2,5). L'importanza relativa di questi settori (tessile, abbiglia-
mento, calzaturiero, alimentare e arredo) negli investimenti esteri italiani si coniuga benis-
simo con la necessita di dotarsi di reti distributive e negozi pitt di quanto non facciano gli
altri investitori internazionali con un diverso modello di specializzazione. Il modello di cre-
scita delle imprese italiane all’estero non sembra dunque essere significativamente cambiato
negli ultimi anni, rimanendo concentrato nel made in Italy e impegnato a rafforzare il canale
della distribuzione commerciale all’estero per assicurare la vendita dei prodotti italiani.

Nonostante la crescita degli IDE italiani all’estero sia maggiormente concentrata nei set-
tori tradizionali, I'aumento di altre attivita manifatturiere, come i settori specialistici, delle

113



Scenari economici n. 17, Giugno 2013 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA

Tabella 2.6b

La produzione italiana all’estero investe nei settori tradizionali seguono quelli specialistici
(Indice di specializzazione* dell’Italia nei confronti dell’Europa occidentale e del Mondo come origine di progetti
di investimento diretto all'estero greenfield e di espansione, per attivita economica)

Europa occidentale Mondo
2003-2008  2009-2012** 2003-2008  2009-2012**

Industria estrattiva 0,6 1,0 0,7 1,1

Manifattura 1,1 1,2 15 1,5
Settori tradizionali 8,3 10,0 2,8 2,5
Settori ad alta intensita di scala 1,2 1,3
Settori specialistici 1,7 2,8 1,4 1,4
Settori ad alta intensita tecnologica

Energia, gas e acqua 1,0 1,8

Turismo e hotel 0,9 1,1

Trasporti 53 4.4

Logistica 1,9 0,3

Comunicazioni 0,6 1,2

Servizi finanziari 4.1 2,4

Immaobiliare 1,3 0,6

Software e servizi ICT 3,2 6,0

Altri servizi alle imprese

Sono riportati solo gli indici con un valore maggiore di 1 in almeno un periodo.

* Indice di specializzazione = incidenza % del settore di attivita j sui progetti totali italiani / incidenza % del settore di attivita j sui progetti totali mon-
diali/europei.

** Primo semestre.

Fonte: elaborazioni CSC su dati ICE-Reprint.

utility e degli altri servizi, denota tuttavia una realta in cambiamento anche sotto il profilo
dell’internazionalizzazione: cresce sempre pitt il peso dei servizi e delle utility, grazie anche
alla recente apertura dei mercati e alle privatizzazioni avvenute in molti paesi.

La destinazione geografica degli IDE italiani nel mondo si € concentrata finora in un’area
circoscritta all’Europa e al Mediterraneo (Tabella 2.7), mentre € ancora modesta o marginale
la penetrazione nei paesi a piu forte attrattivita di IDE, sia avanzati sia in via di sviluppo,
sempre pitt oggetto di concorrenza tra i principali investitori esteri. Le imprese italiane che
investono stabilmente all’estero i propri capitali hanno fino ad ora prediletto i paesi vicini
(Francia, Spagna e Germania) e gli Stati Uniti.

Negli anni pit recenti emergono alcuni importanti segnali di cambiamento, che, se confermati
nel tempo, sono destinati a modificare in misura significativa la distribuzione territoriale
delle attivita estere a partecipazione italiana. In particolare ha registrato una forte crescita
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negli ultimi anni la Russia, come paese di Tabella 2.7
destinazione, raggiungendo quasi i livelli Nella vicina Europa si concentrano
degli Stati Uniti (Grafico 2.8). le multinazionali italiane
(Fatturato realizzato in ciascun paese
Questi ultimi hanno particolarmente be- in % del fatturato totale prodotto a”lester())
neficiato, fra gli altri investimenti, del- janK neII_a ganK neII.a
o . graduatoria graduatoria
I'acquisizione da parte della Fiat del italiana 2011 mondiale
controllo di Chrysler, avvenuta nel 2011; 1 e 9.9 4
gli investimenti in Russia sono stati in- 2 Spagna 9,6 9
vece sostenuti prevalentemente dall’'ENI 3 Germania 8,6 6
e dall’Enel nel campo delle utility (sia - Stati Uniti i !
energia elettrica che gas naturale). Anche > Federazione Russa 7,1 15
. . . . 6 Brasile 6,6 8
le Assicurazioni Generali sono interve- .
] ) ) i 7 Regno Unito 54 2
nute in Russia acquisendo, nel 2011, il 8 el e 5.1 11
10% per 2,4 miliardi di euro della banca 9 Portogallo 3.9 38
Bank VIB OAO. In Brasile la presenza 10 Cile 2,7 27
italiana & aumentata grazie agli investi- 1 Belgio 2,5 5
T ’ 12 Polonia 2,4 21
menti di Telecom. L’aumento della quota .3 Argent 20 2
) e . . rgentina ,
di IDE italiani in America latina € stato so- ’
, L o 14 Svizzera 2,0 12
stenuto anche dall’acquisizione di utility 15 Messico 17 17
in Cile nel 2011. Quasi il 94% degli addetti 16 Cina 1,3 =
in Cile nelle societa con capitale italiano 17 Turchia 1,2 31
sono concentrati nelle imprese cilene di 18 Giappone 1,2 19
energia, acqua e gas; le multinazionali ita- E AR ECIBMIBIEL 12
. e . 20 Romania 1,2 48
liane hanno acquisito il controllo anche di _
. ‘ . N 21 Kazakistan 1,1 41
una impresa farmaceutica cilena. 23 — 08 3
Nel settore farmaceutico, uno dei pochi 24 Smgapgre 0.7 13
. s altal di Tt . I 28 Australia 0,6 14
?n C.u1e a .a a presenza di multinazionali % Handa 05 18
italiane (si veda Nuove strategie per 'inter- 40 e 0,3 20

nazionalizzazione delle imprese italiane), le e G T,
maggiori vauiSiZioni all’estero, sia per Fonte: elaborazioni CSC su dati ICE-Reprint.

I'entita dei capitali coinvolti sia per il ca-

rattere strategico delle attivita interessate, sono state fatte nel 2007. In particolare, la Rotta-
pharm ha acquisito per 610 milioni di euro la tedesca Madaus, raddoppiando il proprio
fatturato consolidato e anche la copertura dei paesi raggiungibili dai propri prodotti, arrivati
a 65; la Recordati ha rilevato la francese Orphan Europe, leader europeo indipendente nel

comparto dei farmaci “orfani”?, il cui giro d’affari cresce a tassi vicini al 20% I’anno.

? Per farmaci orfani si intendono quelli destinati alla cura di malattie gravi, ma poco diffuse, per i quali esiste uno
strutturale sbilanciamento, in condizioni normali, tra costi di sviluppo e prospettive di ritorno dall’investimento.
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Complessivamente il rallentamento Grafico 2.8
delle iniziative nei settori tradizionali e La Russia raggiunge gli Stati Uniti come meta preferita
dalle multinazionali italiane
(Fatturato realizzato in ciascun paese in % del fatturato
totale prodotto all'estero)

a elevata intensita di scala in Europa
centro-orientale, cui si contrappone la

crescita delle iniziative nelle Americhe e

16

in Asia, suggerisce che per I'Italia negli 14 1 = 2005
anni Duemila gli investimenti market e ](2) 2011
strategic asset-seeking abbiano preso il so- 8
pravvento sugli investimenti resource- 61

. . . . . 4+
seeking (volti alla delocalizzazione di 5]
attivita in Paesi a pit1 basso costo degli 0+ S 5z = o' g 7 o o
. . . e 2 72 2 2
input produttivi), prevalenti invece % 2 é = 2 § 58§ °

. . [ (0 f— - O — t
negli anni Novanta, soprattutto per le g & & g oS
diffuse iniziative delle imprese minori. o o
Cid potré avere conseguenze sul mo- Fonte: elaborazioni CSC su dati ICE-Reprint.

dello di internazionalizzazione del no-
stro sistema di imprese, con possibili ritorni positivi nei prossimi anni.

2.3 Le forme di internazionalizzazione delle imprese italiane

L’aumento del grado di integrazione commerciale tra i paesi, il nuovo modo di produrre
su scala internazionale e lo spostamento dell’asse trainante della domanda mondiale verso
i paesi emergenti, in particolare verso quelli asiatici, hanno comportato un aumento del
grado di apertura da parte delle imprese italiane, soprattutto di quelle manifatturiere. Se-
condo le stime del CSC, la quota delle esportazioni sul fatturato totale € aumentata di cin-
que punti percentuali dal 27,6% del 2005 al 32,6% del 2012. Il cambiamento in corso delle
direttrici mondiali del commercio richiede un maggiore sforzo da parte delle imprese per
raggiungere mete lontane non solo geograficamente ma anche culturalmente. Sono relati-
vamente poche le imprese italiane che ci riescono, a causa sia di limiti interni, organizza-
tivi e manageriali, spesso legati alle piccole dimensioni delle aziende, sia delle inefficienze
dell’intero sistema paese a sostegno dell’internazionalizzazione (si veda Il sistema Italia a so-
stegno dell’internazionalizzazione. Ostacoli e Opportuniti).

In base alla struttura aziendale si puo discriminare tra le imprese gia pronte a raggiungere mete
lontane, differenziando il loro prodotto a seconda delle preferenze e delle abitudini di clienti cul-
turalmente distanti, e quelle che incontrano maggiori ostacoli a muoversi oltre i confini dei vi-
cini paesi europei. La tassonomia delle forme di internazionalizzazione creata dall'ISTAT defi-
nisce un percorso che procede idealmente da forme di internazionalizzazione pii1 elementare a
strutture via via pitt complesse e che suddivide le imprese in sette classi. La classe piit elemen-
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tare & quella di “Solo esportatori”, costituita da imprese che non importano ma svolgono un’at-
tivita di esportazione (verso un massimo di quattro aree geografiche extra-UE). Nella seconda e
terza classe sono state considerate le imprese che svolgono solo attivita di importazione, distin-
te per tipologie di beni importati: beni intermedi e altri beni e servizi. La quarta classe “Espor-
tatori-importatori” include le imprese che importano e esportano al massimo in quattro aree geo-
grafiche extra-europee. La quinta comprende le imprese “Globali”, che vendono in almeno 5 aree
extra-europee. Queste prime cinque classi si riferiscono alla sola attivita commerciale delle im-
prese. Le ultime due classi all’attivita di investimento diretto estero, in entrata e in uscita.

La quota maggiore delle imprese italiane in- Grafico 2.9
ternazionalizzate (30,8% del totale; Grafico Le multinazionali estere e italiane sono una minoranza...
2.9a) ha una apertura internazionale qua- (In % del totale imprese operanti in Italia, anno 2010,
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ti dall’estero. Le imprese globali sono quel-

. .. * Imprese che vendono almeno in cinque aree extra-europee.
le che possiedono una forma di interna- Forme di internazionalizzazione in ordine crescente rispetto alla complessita.

zionalizzazione pifl Complessa e articolata, Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

coprendo un bacino di domanda molto pitt

esteso, ma sono appena 1'11,5% del totale. Infine, le multinazionali italiane ed estere rappresen-
tano piccole quote del totale, pari, rispettivamente, al 3,4% e al 4,7%. Queste imprese ottengono
risultati molto migliori in termini di produttivita, che risulta quasi doppia di quella dei soli espor-
tatori (Grafico 2.9b) e comunque molto al di sopra della media di tutte le altre imprese. Le im-
prese che si distanziano meno da questi risultati, restandone comunque molto al di sotto, sono
quelle globali. In generale le multinazionali, creando un network di imprese sovranazionale, sono
in grado di realizzare economie di scala, di competenze e di organizzazione, la dove il mercato

settoriale le rende possibili.

Restringendo il campo di analisi alla manifattura e considerando I'indicatore sintetico di com-
petitivita'® proposto dall'ISTAT si possono mettere in relazione i settori con il pit1 elevato in-
dice calcolato nel 2010 e la loro forma di internazionalizzazione. Il primo settore & quello dei
prodotti farmaceutici, con un indice di competitivita pari a 162,8, nettamente superiore al li-

10 Questo indice misura quattro dimensioni della competitivita: competitivita di costo, redditivita, performance sui
mercati esteri e innovazione.
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vello medio manifatturiero. La forma di in- Grafico 2.9b
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Forme di internazionalizzazione in ordine crescente rispetto alla complessita.

ti e tre i settori analizzati hanno aumen- Fonte- elaborazioni CSC su dati ISTAT.

tato, dal 2000 al 2012, la propria quota sul

totale delle esportazioni manifatturiere ita-

liane. In particolare i prodotti chimici nel 2012 hanno sfiorato il 7,0% delle esportazioni ma-
nifatturiere italiane (6,5% nel 2000), i prodotti farmaceutici sono cresciuti molto di piti nel cor-
so degli ultimi dodici anni passando dal 3,0% al 4,6% e infine anche le bevande hanno regi-
strato un aumento della loro quota sul totale manifatturiero esportato, dall'1,3% all'1,7%.

Le strategie Negli ultimi due anni, quando ha iniziato a mordere la caduta della do-
internazionali manda interna, i mercati esteri hanno rappresentato un fattore di cre-
delle imprese

di fronte alla crisi scita per le imprese italiane. Secondo i dati dell'Indagine della Banca
d’Italia presso le imprese dell'industria e dei servizi non finanziari con
almeno 20 addetti, tra il 2010 e il 2012 la crescita del fatturato delle imprese pit interna-
zionalizzate, per le quali almeno un terzo dei ricavi proviene dall’estero, € stata superiore
di 2,4 punti percentuali rispetto alla media; il differenziale di crescita del fatturato, rispetto
alla media, delle imprese piti internazionalizzate che fanno anche attivita di ricerca e svi-

luppo é stato addirittura di 4,1 punti percentuali.

In base alla Rilevazione sulla competitivita dei settori produttivi dell'ISTAT, tra il 2010 e il
2012 le imprese manifatturiere esportatrici hanno aumentato le vendite all’estero del 10,9%
complessivo. Il dato aggregato nasconde, pero, differenze tra imprese, soprattutto nella di-
namica geografica dell’export. Il 63,0% delle imprese esportatrici ha aumentato le vendite
all’estero, ma solo il 35,7% ha aumentato 1’export sia all’interno sia fuori dell’'Unione eu-
ropea. Un quinto delle imprese (19,9%) ha invece aumentato 1'export all'interno dell’'Unione
europea e contemporaneamente lo ha ridotto nei paesi extra-UE.
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Questa particolarita e strettamente legata alla dimensione delle imprese italiane: la quota di im-
prese che espandono I'export aumenta al crescere della dimensione aziendale, dal 42,0% per
le micro-imprese (con meno di dieci addetti) al 64,4% di quelle con pitt di 500 addetti. Soprat-
tutto, le imprese piccole si espandono all'interno del mercato comunitario, mentre incontrano
grandi difficolta a raggiungere i mercati di sbocco fuori dell'Unione europea. I mercati pit di-
namici, dunque, sono alla portata solo delle imprese di medie e grandi dimensioni.

Inoltre, la piccola dimensione media delle imprese italiane influisce negativamente sulla loro
produttivita, per quanto riguarda sia la totalita delle imprese sia il sottogruppo di quelle pitt
attive all’estero: la minore produttivita delle imprese piti piccole rispetto alla media & confer-
mata, infatti, anche tenendo conto del grado di internazionalizzazione (fonte Banca d’Italia).

In base a una rilevazione ad hoc inserita nell'indagine sul clima di fiducia delle imprese ma-
nifatturiere, effettuata dall'ISTAT nel novembre 2012, le strategie di internazionalizzazione
attuate dalla maggior parte delle imprese sono di tipo tradizionale, basate: sulla differen-
ziazione del prodotto (qualita, tecnologia e gamma) per oltre il 75% delle imprese, in par-
ticolare nei settori dell’elettronica, della meccanica, del tessile, dell’abbigliamento e della
pelletteria; e sul contenimento dei prezzi, soprattutto nei mezzi di trasporto e nell’elettro-
nica (per circa 1'80% delle imprese in questi due settori).

Sono risultate molto meno praticate, invece, le strategie piti articolate e complesse, ma ne-
cessarie per conquistare maggiori quote di mercato, in particolare nelle economie emer-
genti, che contemplano anche interventi organizzativi e di modifica delle relazioni di filiera,
come il ricorso a fornitori esteri e I'offerta di servizi tecnici e commerciali all’estero. A que-
sto tipo di interventi hanno fatto maggiore ricorso i settori a pit elevata intensita tecnolo-
gica ed economie di scala, come i mezzi di trasporto, la chimica, il coke e i macchinari.

Per il prossimo futuro rimane sostanzialmente invariato il quadro complessivo delle stra-
tegie che le imprese intendono adottare: in particolare, oltre il 60% di esse & orientato a con-
tenere i prezzi di vendita e, specularmente, circa il 70% identifica nella riduzione dei costi
di produzione il mezzo per ampliare la propria capacita di esportare. Il maggior ostacolo
esterno, individuato da circa il 40% delle imprese, & costituito dai vincoli all’accesso al cre-
dito, particolarmente stringenti nei settori dei mezzi di trasporto, della chimica, del legno,
dei macchinari e della gomma e delle materie plastiche.

Una percentuale minore di imprese, circa un quarto di quelle piccole e un quinto di quelle
medie, ritiene che le dimensioni insufficienti siano un ostacolo all’espansione delle espor-
tazioni. Tuttavia, questa percezione & strettamente legata all’'inadeguatezza percepita nella
competenza manageriale a operare a livello internazionale e nella capacita di offrire servizi
all’estero: non solo per quanto riguarda le piccole imprese, ma soprattutto per quelle medie
(per le quali morde anche il limitato accesso al credito) e per quelle grandi.
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2.4 Nell’internazionalizzazione le imprese italiane cercano nuove mete e strategie.
Vincoli burocratici e scarso coordinamento tra le istituzioni

Secondo quanto rilevato dalle Associazioni del sistema Confindustria, le mete preferite
dagli esportatori italiani sono state fino a oggi le economie avanzate, in particolare le vicine
Germania e Francia e i lontani Stati Uniti. Ma € in corso uno spostamento verso le potenze
economiche emergenti dei BRIC, prima fra tutte la Russia, che gia nel 2012 rappresenta il
quarto paese di destinazione dell’attivita internazionale delle imprese. I diversi settori si
orientano verso mete geografiche differenziate; mentre fanno eccezione le imprese nella
meccanica, il cui orientamento e piti ampio, e si estende sia verso i grandi player asiatici sia
verso la Turchia e la Russia.

Inoltre, le aziende denunciano che il sistema Italia manca ancora di una rete finanziaria, di
capitale umano e di strutture tali da sostenere anche le piccole e medie imprese italiane
esportatrici (circa il 99,0% di quelle totali nel 2010) che vogliono costruire un rapporto strut-
turale nel paese di destinazione attraverso fusioni, attivita di acquisizione o greenfield. I prin-
cipali ostacoli all'internazionalizzazione sono individuati nei vincoli burocratici e
amministrativi e nella mancanza di coordinamento tra gli enti italiani preposti. La maggiore
difficolta rispetto ai competitor esteri ad avviare attivita stabili nei mercati di destinazione
rende pit difficile il consolidamento delle esportazioni dei prodotti (quali, ad esempio, i
macchinari) che necessitano anche di una rete di assistenza e di servizi post-vendita.

In quest’ottica le Associazioni confindustriali si orientano sempre piti verso servizi perso-
nalizzati che rispondono alle esigenze di ogni singola impresa. A tale scopo, I'area inter-
nazionale di Confindustria ha avviato, accanto alle tradizionali attivita promozionali,
iniziative a supporto degli investimenti in grandi mercati emergenti: tra queste, nel 2011,
il progetto LEGEM in India, la creazione di network nel settore delle energie rinnovabili in
Cina, una cooperazione scientifico-tecnologica negli Stati Uniti e il programma a sostegno
degli investimenti in Brasile nei settori oil&gas e automotive.

Le informazioni sulle esigenze delle imprese in materia di internazionalizzazione delle loro at-
tivita emergono dai risultati dell’Indagine Confindustria sull’ Internazionalizzazione delle Imprese,
realizzata a cadenza annuale dall’ Area Europa e Internazionalizzazione di Confindustria, con-
dotta con la collaborazione della quasi totalita delle Associazioni di categoria e di una quota
significativa delle Associazioni territoriali. L'indagine relativa al 2013, pit1 estesa e articolata ri-
spetto alle precedenti, e stata in particolare condotta tra i mesi di aprile e maggio con la colla-
borazione del Centro Studji, e ha riguardato 29 Associazioni di categoria e 63 territoriali.

Cambiano i mercati ~ Le Associazioni Confindustria territoriali e di categoria rilevano che i
di destinazione preferiti paesi UE occupano le prime posizioni tra i mercati esteri di maggiore
interesse per le imprese associate ma nei prossimi anni I’'ordine dei paesi prioritari per la
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maggior parte delle imprese subira un cambiamento sostanziale a favore dei BRIC, prima
fra tutti la Russia e in seconda posizione la Cina.

Pit1 della meta delle Associazioni che hanno risposto all’indagine (55,4%) indica la Ger-
mania almeno tra i primi tre mercati in ordine di importanza per le proprie associate. Gli
Stati Uniti rappresentano da sempre un bacino di sbocco di enorme importanza per I'ex-
port italiano: il 46,7% delle Associazioni, infatti, colloca gli USA tra i primi tre mercati esteri;
segue, per ordine di priorita, la Francia (39,1%) .

Le imprese italiane mostrano una cre-

te att . Grafico 2.10
scente .a CNZIONE VETso 1’1LI.OV.e a.ree € Germania: primo paese di destinazione
mercati. I1 58,7% delle Associazioni con- delle imprese italiane
ferma che nei prossimi anni ’ordine dei (Ordine dei mercati di maggiore interesse, % delle risposte
paesi prioritari per molte imprese subira delle Associazioni Confindustria)
cambiamenti sostanziali. In particolare, Cina = Primo paese
i mercati tedesco e francese, oggi priori- _ S eelilelol oo

. . o Russia Terzo paese

tari per molte aziende italiane, sono de-

. .. c s . Francia
stinati, in virttt della contrazione della
domanda interna, a cedere le loro posi- Stati Unit
zioni in favore dei BRIC. La Russia & gia Germania
oggi indicata come primo paese di inte- 0 1020 30 40 50 60
resse per le imprese internazionalizzate Fonte: elaborazioni CSC su dati dell’lndagine Confindustria sull’Internazio-

nalizzazione delle imprese.

dal 10,9% delle Associazioni, la Cina dal
9,8% (Grafico 2.10).

Guardando al futuro, il 25,0% delle Associazioni che ipotizzano un cambiamento nell’or-
dine dei mercati esteri indica la Russia come prima destinazione; segue la Cina, segnalata
dal 21,2%. L'attenzione verso i BRIC e verso i mercati maturi (Stati Uniti in primis) & diffe-
renziata tra i prodotti italiani. L'indagine rivela in particolare un interesse prioritario del-
I'industria tessile e abbigliamento per il mercato cinese e brasiliano, mentre I"export
agro-alimentare si rivolge soprattutto agli Stati Uniti. Le Associazioni agro-alimentari citano
anche la Corea tra i principali paesi di destinazione delle future esportazioni del comparto.
Altre importanti filiere dell’industria italiana guardano alle opportunita che offrono nuove
aree: l'industria estrattiva e dell’oil&gas presta particolare attenzione ai paesi dell’Africa
sub-sahariana, soprattutto Ghana e Mozambico, mentre le costruzioni rivolgono i loro in-
teressi verso il bacino del Nord Africa (Libia, Algeria), in virttt delle notevoli opportunita
che potrebbero prospettarsi una volta superata la crisi politica e sociale nella regione, e
verso l'area caucasica (Kazakistan), destinata ad aumentare il proprio peso sullo scenario
internazionale.

121



Scenari economici n. 17, Giugno 2013 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA

I comparti del mobile-arredo, della cosmetica e della gioielleria puntano soprattutto ai mer-
cati del Medio Oriente, in particolare ai paesi del Golfo (Emirati Arabi Uniti e Arabia Sau-
dita). L'automotive, invece, si rivolge verso I’America latina, Brasile in testa, quale sbocco
delle proprie produzioni e attivita.

Con riferimento al comparto della meccanica, le principali Associazioni di categoria rive-
lano come nei prossimi anni la partita per le aziende italiane si giochera soprattutto in al-
cuni BRIC (Russia, Cina e India), in Turchia e in grandi player asiatici emergenti (Indonesia).
Risulta fondamentale fare leva sulla qualita, I'innovazione e la tecnologia delle macchine
e dei componenti italiani, da un lato, e sulla rete di assistenza e servizi post-vendita, dal-
I’altro, al fine di fronteggiare la crescente concorrenza e soprattutto 1'offerta sempre pit di
qualita della produzione locale.

Nonostante il ridimensionamento della quota dei mercati UE nell’export italiano, e im-
portante continuare a promuovere il sistema Italia in questi paesi, soprattutto in occasione
di eventi promozionali mirati, fiere in primis, come occasione per presentare le eccellenze
del made in Italy agli investitori e ai consumatori stranieri.

Le imprese Le Associazioni indicano che le imprese italiane che vanno all’estero

internazionalizzale  sono per la maggior parte esportatrici di beni che, essendo prevalente-
puntano soprattutto

mente di dimensioni piccole o medie, trovano grandi ostacoli ad avviar
sull’export ente ensioni piccole o medie, trovano g ostaco e

attivita piu strutturate della semplice vendita all’estero, a causa della

complessa burocrazia e della mancanza di coordinamento tra gli enti nazionali preposti.
Nell'indagine Confindustria sull’inter- )
Grafico 2.11
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mensioni, il cui obiettivo prioritario e la
vendita e I'esportazione dei propri pro-
dotti. Le PMI, in media, non dispongono infatti di strutture e risorse, sia finanziarie sia di
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capitale umano, tali da poter realizzare progetti di stabile insediamento nei paesi esteri. In
quest’ottica sarebbe opportuno il potenziamento degli strumenti finanziari finalizzati al-
l'internazionalizzazione, in particolare del project financing (si veda il riquadro Credito scarso
e costoso per le esportazioni delle imprese italiane), e dell’assistenza alle imprese, mediante so-
luzioni specifiche per supportare le aziende in progetti e azioni che vadano oltre la sola at-
tivita di export. Cid risponde anche alla crescente necessita di strutturare, in determinati
mercati, la presenza industriale in maniera stabile e continuativa.

Alcune categorie di prodotti, come i macchinari, rendono necessaria, infatti, la creazione di
una rete di assistenza e di servizi post-vendita, la cui mancanza oggi rappresenta in molti
paesi, soprattutto asiatici, uno dei principali elementi penalizzanti per le imprese italiane
nei confronti dei competitor esteri che offrono, invece, un’offerta pitt strutturata.

Infine, per quanto riguarda i fattori di Grafico 2.12

vantaggio e di svantaggio del sistema
Italia rispetto ai principali paesi competi-
tor, le Associazioni segnalano che i vin-
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unitaria ed efficace (Grafico 2.12).
Nuove iniziative Le nuove strategie che le imprese devono adottare richiedono offerte
del sistema
Confindustria per
I’internazionalizzazione
delle imprese

personalizzate in grado di sostenerle lungo 'intero processo di inter-
nazionalizzazione e quindi anche un ripensamento dei servizi offerti
dal sistema Confindustria. Secondo I'indagine, le Associazioni focaliz-
zano la gamma di servizi offerti sulle attivita di consulenza doganale e
contrattualistica e sulle analisi di mercato a supporto delle aziende che intendono entrare
per la prima volta nei mercati esteri o in paesi nuovi e pitt complessi. In particolare, le As-
sociazioni dichiarano di orientarsi su servizi personalizzati che rispondano alle esigenze
della singola impresa: la prima assistenza e consulenza sui mercati esteri, l'illustrazione
del quadro normativo, la presentazione delle effettive opportunita e dei potenziali progetti
di investimento nei mercati esteri. La scarsa conoscenza di un paese e delle sue regole rap-
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presenta, infatti, la prima criticita che le imprese devono affrontare e che spesso non per-
mette di cogliere le opportunita offerte dal mercato.

Le Associazioni collaborano regolarmente con vari enti: in particolare, per le attivita di as-
sistenza e consulenza sono affiancate da SIMEST, SACE e ICE-Agenzia. L'ICE ha un ruolo
fondamentale anche nell’organizzazione di missioni all’estero e di fiere. La collaborazione
attiva tra Associazioni ed enti pubblici e privati, italiani e stranieri, & necessaria per fornire
un servizio adeguato alle complesse esigenze delle imprese che si internazionalizzano.

In questa prospettiva 1’ Area Europa e Internazionalizzazione di Confindustria ha realizzato
negli ultimi mesi una serie di iniziative a supporto degli investimenti in grandi mercati
emergenti, al fine di favorire un processo di internazionalizzazione che superi la sola atti-
vita di export. Nel 2011 e stato lanciato il progetto LEGEM in India, finalizzato alla costru-
zione di una “Citta sostenibile”, da realizzare attraverso la collaborazione tra Italia e India
fondata sulle eccellenze italiane nei settori dell’architettura e delle infrastrutture. Sono in
corso progetti con gli Stati Uniti nel settore hi-tech, al fine di favorire la nascita di nuovi par-
tenariati italo-americani in ambito tecnologico e industriale, in termini di cooperazione
scientifico-tecnologica, sviluppo di attivita di ricerca congiunte, ampliamento dei mercati
e investimento di risorse (persone, finanze e competenze) in progetti innovativi. Cio pre-
vede anche I’avvio di una collaborazione e partnership con alcune universita statunitensi.
Si e recentemente tenuta una missione imprenditoriale in Brasile nel settore dell’oil&gas
che ha visto la partecipazione di imprese interessate a investire e a perseguire progetti di
collaborazione con controparti brasiliane. Nel mese di ottobre & prevista un’iniziativa ana-
loga per il settore automotive, organizzata in collaborazione con Anfia e Unione Industriale
di Torino. In Cina, invece, ¢ prevista 1'organizzazione di eventi di networking nel settore
delle energie rinnovabili che coinvolgono imprese italiane attraverso forme di aggrega-
zione e collaborazione strategica nel mercato cinese.

Infine, stanno acquistando sempre pit rilevanza forme di aggregazione che permettono a
imprese piccole e medie di realizzare progetti comuni al fine di acquisire la dimensione e le
competenze necessarie per 'attivita internazionale (si veda il riquadro Consorzi all’esporta-
zione e reti di impresa come strumento di promozione internazionale), soprattutto nei mercati in
cui si prediligono pacchetti completi, che forniscano al committente una dotazione integrata
di prodotti, servizi e competenze frutto dell'integrazione tra differenti specializzazioni.

Alcune tra le Associazioni di categoria maggiormente rappresentative delle principali fi-
liere dei beni di consumo hanno promosso, negli ultimi anni, nuove strategie e modalita di
approccio ai mercati esteri. In questo ambito vanno segnalate le “mostre autonome”, eventi
mirati che ampliano la finalita delle fiere tradizionali, puntando a presentare e promuovere
una specifica filiera del made in Italy attraverso manifestazioni dedicate, soprattutto nei mer-

124



CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA Scenari economici n. 17, Giugno 2013

cati pitt dinamici, dove & in aumento il potere di acquisto della classe media che si orienta
verso prodotti di qualita. Le mostre autonome dunque operano direttamente nel paese di ri-
ferimento, garantendo in tal modo continuita all’azione promozionale e al sostegno della
presenza delle aziende italiane nei mercati pitt promettenti. Su questo strumento hanno pun-
tato sia il settore orafo sia quello calzaturiero. In particolare, Assocalzaturifici negli ultimi
anni ha organizzato numerose mostre autonome in paesi strategici e promosso il princi-
pale modello fieristico italiano del settore calzaturiero, theMICAM, su scala internazionale.
La prima edizione di theMICAMshanghai costituisce un esempio di internazionalizzazione
di fiera a brand italiano sui mercati emergenti che si & rivelato di prioritaria importanza per
la filiera e un volano per le attivita delle aziende della calzatura di alto livello. Si segnalano,
nella stessa logica, anche la fiera Milano Unica in Cina (a Shanghai e a Pechino) nel settore
tessile e degli accessori, che si avvale della collaborazione di SMI-Sistema Moda Italia, e i
Saloni Worldwide, organizzati dall’ Associazione di categoria Federlegno Arredo, che rap-
presentano la vetrina all’estero del sistema casa italiano. Altre Associazioni di categoria
hanno puntato sulla stessa logica di filiera quale nuova strategia di approccio ai mercati
esteri: UCIMU (macchine utensili) e ASSOCOMAPLAST (macchine per materie plastiche)
hanno infatti promosso la creazione di un Italian Technology Center a Pune, in India, che ha
visto 12 associate siglare un contratto di rete d’impresa finalizzato all’organizzazione di
iniziative promozionali per un migliore radicamento sul mercato indiano. Confindustria
Terni ha invece svolto un ruolo fondamentale nella creazione del Cluster Nautico del-
I"'Umbria, insieme alle altre Associazioni industriali di riferimento e alle istituzioni regio-
nali. Il cluster ha permesso alle aziende umbre di operare in maniera coordinata nel mercato
dei grandi yacht. Infine, I’ Associazione industriali delle carni (ASSICA) ha ottenuto, gra-
zie alla collaborazione con altre istituzioni italiane ed europee, I’apertura del mercato sta-
tunitense alle esportazioni italiane di tutti i prodotti di salumeria, superando una
penalizzante barriera non tariffaria.

Consorzi all’esportazione e reti di impresa come strumento di promozione internazionale

Tra le forme di aggregazione finalizzate all’esportazione, i consorzi rappresentano un
modello collaudato fin dagli anni 60. Ai sensi del combinato disposto degli articoli 2602
e 2612 e seguenti del codice civile e dell’articolo 42 del Decreto Sviluppo 2012, i “consorzi
per l'internazionalizzazione” sono raggruppamenti formati da piccole e medie imprese
industriali e artigiane che hanno sede in Italia e che operano nel settore agroalimentare,
manifatturiero, turistico, terziario e anche commerciale, che si costituiscono in forma di
societa o consortile o cooperativa. Per coordinare e rappresentare il sistema consortile, nel

! Decreto Legge 22 giugno 2012, n.83 (meglio conosciuto come Decreto Sviluppo), convertito nella legge 7 ago-
sto 2012, n.134.
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1974 e stata istituita Federexport, costituita dai consorzi per l'internazionalizzazione e da
altre aggregazioni imprenditoriali, stabili o temporanee, che operano per I'internazio-
nalizzazione delle piccole e medie imprese.

La federazione nazionale supervisiona e coordina i rapporti tra il sistema consortile e il
Ministero dello Sviluppo Economico, il Ministero degli Affari Esteri, il Ministero delle Po-
litiche Agricole e Forestali, ICE, SIMEST, SACE, Unioncamere, Assocamerestero ed i prin-
cipali enti che operano a favore del commercio internazionale. I filo conduttore che lega
tra loro tutte queste attivita di rappresentanza istituzionale ¢ il reperimento di finanzia-
menti previsti dai bandi, siano essi di fonte comunitaria, nazionale e regionale.

Nel 2013 si contano 110 consorzi per I'in-
Tabella A

ternazionalizzazione associati a Fede- —
| numeri di Federexport, 2013

rexport, per un totale di 3.500 PMI, ma

110 consorzi associati
tenendo conto di quelli non associati si 3,500 i
stima che in Italia operino complessiva- 100.000 addetii
mente 400 consorzi circa (Tabella A). 9 federazioni regionali
80 uffici consortili all’estero

Il fenomeno consortile ha registrato
negli anni un’evoluzione discontinua,
durante la quale si possono identificare tre fasi distinte. In una fase iniziale, durata fino ai
primi anni 80, ha prevalso nella struttura dei consorzi il modello plurisettoriale che offriva
ai consorzi la possibilita di ridurre il rischio mercato grazie alla diversificazione produttiva
delle imprese associate. Successivamente, a partire dagli anni 80 la struttura consortile si e
trasformata, connotandosi sempre pitt come monosettoriale per adeguarsi alle esigenze di
una domanda sempre pill orientata alla qualita dei prodotti e che, pertanto, necessitava di
un’offerta di servizi su misura per le

imprese associate, vista la loro specia- Grafico A
lizzazione settoriale (nel 1985 il 60% L’evoluzione della struttura consortile
dei consorzi export era di tipo mono- (Valori % sul totale dei consorzi export associati)
settoriale). Nella terza fase, dall’inizio 80

. . S 701 75
degli anni 90 a tutt’oggi, si registra un ! 60 s 1
processo di riorganizzazione interna 50 | 5
che ha portato all’adozione di un mo- 40 5 45 49
dello misto che vede un sostanziale 287 5
equilibrio in termini di incidenza per- 101 ~=-Monosettoriale -s-Plurisettoriale
centuale dei due modelli (i consorzi 0 \ \ \ \

1974 1985 1995 2011

monosettoriali rappresentano nel 2011
. . Fonte: Federexport-Confindustria 'La vocazione all'export del sistema con-
i1 51% del totale; Grafico A). sortile 2011".
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Il core business dei consorzi per 'in-
ternazionalizzazione e la promozione
all’estero dei prodotti delle imprese
associate che, a sua volta, si articola

Grafico B

Le iniziative promozionali realizzate nel 2011
per tipologia
(Valori % sul totale delle iniziative promozionali)

nelle seguenti sotto-attivita: fiere (il Ricerche di
.. . ° o Campagne AL Fiere
41,4%), missioni (28,2%), ricerche di pubblicitarie 22‘,0 b
3,0

mercato, mostre autonome e campa-

gne pubblicitarie (Grafico B).

Le imprese associate ai consorzi, gra-

zie proprio all’aggregazione, trag- Mostre autonome

54 e
gono una serie di vantaggi che '\/2383;3”'
vanno dalle economie di dimensione Fonte: Federexport-Confindustria, ‘La vocazione all'export del sistema con-
sortile 2011".

consentite dall’aggregazione alla
maggiore capacita contrattuale nel re-
perire fondi, allo scambio di know-how, alla diversificazione del rischio per la presenza
contemporanea su pitt mercati. Questi effetti si riflettono su performance mediamente
migliori: a) la propensione all’export delle imprese associate ai consorzi & superiore a
quella rilevata a livello nazionale (l'incidenza del fatturato esportato sul totale & pari al
41% a fronte del 35% rilevato sul totale delle imprese esportatrici); b) la produttivita del
lavoro delle imprese associate ai consorzi & piu elevata della media nazionale (44mila
euro a fronte dei 41mila registrato a livello nazionale); c) la capacita di penetrazione in
mercati pitt distanti da parte delle PMI associate & pit1 elevata della media nazionale (I'in-
cidenza dell’export extra-UE sull’export totale delle imprese consorziate € pari al 44,4%,
contro il 42,7% per il complesso delle imprese esportatrici).

I1 Decreto Sviluppo del 2012 all’art. 42 ha recentemente introdotto rilevanti novita in ma-
teria di Consorzi con vocazione all’export. Il Decreto ha abrogato i Consorzi export e isti-
tuito la nuova figura dei Consorzi per l'internazionalizzazione, che devono essere
costituiti, ai sensi degli articoli 2602 e 2612 e seguenti del codice civile, in forma di societa
consortile o cooperativa da PMI industriali, artigiane, turistiche, di servizi e agroali-
mentari aventi sede in Italia (possono inoltre essere ammesse a partecipare imprese del
settore commerciale).

L'elemento di novita della nuova normativa e 'ampliamento dello scopo consortile, che
le leggi 394/81 art. 10 e 83 /89 avevano circoscritto allo «scopo esclusivo di esportazione
dei prodotti delle consorziate e all’attivita promozionale necessaria per realizzarla».

Con il Decreto Sviluppo, infatti, viene ampliato il raggio di azione dei consorzi per 1'in-
ternazionalizzazione che non devono occuparsi solo del momento finale dell’esporta-
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zione, ma anche di tutte le fasi in cui si articola il processo che la rende possibile: la for-
mazione del personale per esportare o per espandere I'attivita di chi gia esporta, la tu-
tela della «qualita» e la ricerca finalizzata alla messa a punto di prodotti e di servizi
innovativi per i mercati esteri.

Il tema della formazione ¢ cruciale, tenuto conto che, secondo un’indagine della Commis-
sione europea nel 2006?, la carenza di personale con conoscenza parlata e scritta delle lingue
straniere costa in media a ciascuna impresa esportatrice circa 100.000 euro all’anno in ter-
mini di mancata traduzione di commesse dall’estero in contratti di vendita veri e propri.

Infine, i Decreti del Ministro dello Sviluppo Economico (G.U. n.17 del 21.01.2013)° hanno
fissato i criteri e le modalita per la concessione dei contributi ai consorzi per l'interna-
zionalizzazione in base ai progetti contenuti nel programma promozionale 2013. L’entita
del progetto non puo essere inferiore a 50.000 euro e superiore a 400.000 euro.

Grazie alla nuova legge, € ammessa la partecipazione ai consorzi per l'internazionaliz-
zazione anche di enti pubblici e privati, di banche e di imprese di grande dimensione, che
perd non possono fruire dei contributi pubblici concessi dal Ministero ai progetti pre-
sentati dai consorzi multi-regionali di cui sopra.

A dimostrazione della complementarita che lega il sistema dei consorzi ai contratti di
rete €, inoltre, concessa al consorzio la possibilita di realizzare un contratto di rete con le
imprese non associate in qualita di soggetto attuatore, con conseguente ampliamento
della gamma degli associati.

I consorzi per I'internazionalizzazione possono ottenere un contributo fino al 50% delle
spese sostenute e approvate dal Ministero per lo svolgimento di attivita promozionali per
l'internazionalizzazione delle PMI, che viene erogato dietro presentazione di una rendi-
contazione dettagliata contenuta nella domanda di liquidazione.

I1 contratto di rete € un ulteriore strumento a disposizione delle imprese. La sua norma-
tiva rappresenta una possibilita in piu rispetto ai tradizionali meccanismi di aggrega-
zione (consorzi, Associazioni Temporanee di Impresa) per lavorare insieme, riuscendo a
integrare la collaborazione su progetti condivisi (che presuppone uno scambio di cono-
scenze e informazioni) e il mantenimento dell’autonomia. La natura privatistica del con-
tratto di rete evita inoltre 'emergere di problemi di natura gestionale e burocratica,

2 I dati sono tratti dall’indagine ELAN: Effects on the European Economy of Shortages of Foreign Language Skills in En-
terprise, commissionata dalla Commissione europea - Direzione generale dell’istruzione e della cultura.

3 Decreto Ministeriale 22 novembre 2012 (G.U. n. 17 del 21.01.2013); Decreto Direttoriale 11 gennaio 2013 (Avviso
di pubblicazione su G.U. n. 17 del 21.01.2013).
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rispondendo alle esigenze delle imprese di avere una conduzione della rete semplice e
priva di sovrastrutture burocratiche che ne complichino I'operativita.

A distanza di pochi anni dalla sua in-

. 9. afg Grafico C
troduzione nel panorama giuridico : —

) 1 . ) Accelerano i contratti di rete
nazionale si registra un crescente (Numero dei contratt
coinvolgimento delle imprese italiane 900
in questa forma di collaborazione: il 8001 764

. - . 700

numero dei contratti di rete € aumen- 600
tato in misura esponenziale, arri- 500
vando a marzo 2013 a quota 764 ;‘88’
(Grafico C). i
100|

Le imprese coinvolte sono quasi — : :
. L. marzo - 10 marzo - 11 marzo - 12 marzo - 13
4.000, dislocate pressoché in tutte le

provincie 11 settore piﬁ interessato Fonte: elaborazioni Retlmpresa su dati Infocamere all’1 aprile 2013.

dal fenomeno & quello manifattu-

riero, con il 40% delle imprese coinvolte. Un quinto dei contratti di rete ha come finalita
anche quella dell’internazionalizzazione e dell’export, attraverso attivita quali: progetti
per aumentare la penetrazione commerciale e il marketing di prodotti di alta qualita al-
I’estero; collaborazioni per nuove opportunita di business; assistenza post-vendita; con-
divisione di informazioni sui diversi mercati; iniziative di formazione per il personale
addetto all’internazionalizzazione; contrattazione dei prezzi di acquisto (es. materie

prime); partecipazione a fiere e bandi dedicati all’internazionalizzazione.

Molte sono le iniziative da parte delle istituzioni pubbliche per sostenere e far sviluppare
le reti d'impresa finalizzate all’internazionalizzazione e all’export. Da un’indagine del
Ministero dello Sviluppo Economico su un campione di 300 imprese emerge che le im-
prese in rete da almeno un anno hanno aumentato le esportazioni del 21,8%. Le imprese
in rete da meno di un anno hanno fatto registrare dati ancor pitt positivi dichiarando di
aver aumentato 'export del 25,2%. Nel Piano Nazionale dell’Export dell'ICE per il pros-
simo triennio vi € anche il supporto dei contratti di rete per I'internazionalizzazione.
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2.5 Il sistema Italia a sostegno dell’internazionalizzazione. Ostacoli e opportunita

L’attivita di sostegno  Le imprese internazionalizzate sono quelle che registrano performance
¢ frammentata migliori rispetto a chi invece opera solo sul mercato interno; tuttavia le
attivita di presidio dei mercati extra-UE richiedono competenze e risorse che spesso le

aziende fanno fatica a trovare.

In Italia molti enti si occupano a vario titolo di supportare la promozione del sistema in-
dustriale all’estero e la numerosita di questi soggetti tende a disorientare I'imprenditore
che vi si rivolge.

Alivello pubblico operano I'ICE-Agenzia, il sistema delle Camere di Commercio attraverso
le aziende speciali, le Regioni, le Province, I'ENIT e altri enti minori che hanno spesso una
connotazione locale.

All’attivita pubblica si affianca quella dei privati che viene svolta dalle Associazioni di ca-
tegoria, in rappresentanza di industria, artigianato, cooperative e commercio, dagli istituti
di credito, da associazioni con interessi su paesi specifici e da network di professionisti at-
tivi nei mercati internazionali.

Oltre ai soggetti nazionali offrono assistenza alle imprese anche le rappresentanze diplo-
matiche all’estero, come ambasciate e consolati, ai quali si affianca 'attivita degli uffici ICE,
delle camere di commercio italiane all’estero e dell’ENIT.

La numerosita degli enti preposti all'internazionalizzazione si traduce in una sovrapposi-
zione delle attivita da loro svolte. La mancanza di una strategia integrata e 'insufficiente
collaborazione tra i diversi istituti generano ambiguita e inefficienze.

Oltre alle Associazioni di categoria e agli altri consorzi privati, a livello locale e regionale
sono attivi, tra gli enti pubblici, le camere di commercio, incluse le loro aziende speciali, e
gli organismi regionali. Essi operano in parziale sovrapposizione con gli enti pubblici cen-
trali, in particolare con I'ICE-Agenzia, che ha riacquistato il ruolo di attore principale del-
I’attivita promozionale (Tabella 2.8).

Un ulteriore elemento di complicazione di questo quadro & costituito dal fatto che la ri-
forma del titolo V della Costituzione italiana attuata nel 2001 ha attribuito alle Regioni ma-
terie di legislazione concorrente, che comprendono i rapporti internazionali e con 'Unione
europea e il commercio con Iestero.

Sono cosi nati molteplici organismi regionali dedicati all’attivita di internazionalizzazione
che nel corso degli anni hanno organizzato attivita promozionale all’estero, spesso in so-
vrapposizione con iniziative di altri enti.
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Tabella 2.8
Le attivita degli enti si sovrappongono
Formazione  Servizi Partecipazione Organizzazione Eventi Assistenza
informativi a fiere missioni  promozionali e consulenza
e campagne
di comunicazione
Camere
Organismi  di Commercio
locali/ e aziende speciali X X X X X X
territoriali N
pubblici SPRINT X X
Organismi Regionali X X X X
Organismi A.ssociazio.ni
locali/ di categoria X X X X X X
territoriali  ;onq0r7i export/
privati )
di tutela X X X X X X
Sviluppo Economico X X X
Affari Esteri X X X X
Ministeri  Politiche Agricole X X X
Turismo X X
Ambiente X
. . ENIT X X X
Enti centrali
ICE X X X X X X
Ambasciate e Consolati
italiani X X X
Organismi Aziende speciali CCIAA
a presenza all'estero X X X X X
estera Camere di Commercio
bilaterali X X X X X
Camere di Commercio
italiane all'estero X X X X X

* Sportelli regionali per I'internazionalizzazione.
Fonte: elaborazioni Area Europa e Internazionalizzazione Confindustria.

Con il principio di sussidiarieta anche Iattivita fieristica ¢ stata oggetto di politiche regionali, in
particolare per quanto riguarda la realizzazione di eventi a carattere internazionale, che ha por-
tato ad avere nel corso del 2012 pit1 di 200 fiere con lo status di “manifestazione internazionale”".

' Si veda il Calendario 2012 redatto dalla Conferenza delle regioni e delle province italiane, con le Associazioni rap-
presentative del sistema fieristico italiano (AEFIL, CFI, CFT) nell’ambito del Tavolo per il coordinamento del sistema
fieristico nazionale.
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La frammentazione e lo scarso coordinamento dell’azione promozionale non genera eco-
nomie di scala, ma al contrario aumenta il numero delle risorse impiegate con una disper-
sione dei fondi utilizzati per la realizzazione delle diverse iniziative.

La guida incerta Partendo da questi presupposti a luglio 2011 si € costituita la Cabina di
della Cabina diregia  regia per I'Internazionalizzazione a cui partecipano il Ministero degli
Affari Esteri, il Ministero dello Sviluppo Economico, il Ministero dell’Economia e delle Fi-
nanze, il Ministero dell’Agricoltura, il Ministero del Turismo, la Conferenza delle Regioni,
Unioncamere, Confindustria, ABI, Rete Imprese Italia, Alleanza delle Cooperative Italiane

con il supporto operativo dell'ICE-Agenzia'.

L’obiettivo della Cabina di regia e quello di definire una strategia integrata per materie
d’internazionalizzazione con il coordinamento di tutti i soggetti coinvolti, attraverso la pre-
disposizione di linee guida per la selezione delle attivita, delle priorita paese e con una pia-
nificazione adeguata delle risorse finanziarie disponibili.

La Cabina di regia si e riunita due volte, a luglio e ottobre 2012. Nel corso delle riunioni si
e sottolineata I'importanza di fare sistema e in particolare di creare sinergie tra tutti gli at-
tori che vi partecipano, nell’ottica di rafforzare le attivita di promozione all’estero e razio-
nalizzare la rete estera e di accrescere l'attrazione degli investimenti e la disponibilita di
strumenti finanziari a supporto dell’export. Si tratta di azioni di policy che richiedono un
ripensamento del modo di operare fin qui adottato. Ad oggi, I'unica iniziativa che & stata
realizzata con la partecipazione di tutti i suoi componenti e stata la missione di sistema in
Indonesia che si e svolta ad aprile 2013.

La struttura attuale della Cabina di regia la rende di fatto un organo poco snello e molto far-
raginoso poiché i soggetti che ne fanno parte sono numerosi e con esigenze diverse. A pilt
di diciotto mesi dalla costituzione non risulta che gli enti che ne fanno parte abbiano con-
diviso i calendari delle attivita, secondo le linee guida emerse dalla Cabina di regia, e non
sono stati peraltro condivisi i relativi budget di spesa.

Il modello tedesco In Germania, principale paese competitor dell'Italia, le imprese dispon-

gono, invece, di un sistema di supporto all'internazionalizzazione ben
strutturato e integrato, che costituisce un modello di riferimento applicabile allo stesso con-
testo italiano.

Nella Repubblica Federale Tedesca la responsabilita della politica di internazionalizzazione
& compito del Ministero dello Sviluppo Economico (BMWi) e I'attore principale che opera
sul territorio nazionale @ la rete delle Camere di Commercio (IHK Industrie und Handel-

12 Si veda il decreto legge 214 del 2011 e le successive modifiche nel decreto legge 83 del 2012.
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skammer), le quali sono rappresentate a livello centrale dall’ Associazione delle Camere del-
I'Industria della Germania (DIHK). Le Camere sono presenti a livello nazionale con 80 sedi
e operano nei mercati internazionali attraverso la rete estera (AHK Deutsche Auslandshan-
delskammern) con 120 uffici dislocati in 80 paesi che lavorano in sinergia con le Ambasciate.

E attiva inoltre I'agenzia Germany Trade & Invest che fornisce informazioni alle imprese te-
desche sui mercati internazionali e al tempo stesso si occupa di assistere le imprese straniere
interessate a investire in Germania.

I1 Ministero tedesco dello Sviluppo Economico ha avviato una collaborazione con 1"’ Asso-
ciazione delle imprese fieristiche tedesche (AUMA), per supportare la partecipazione delle
imprese alle fiere internazionali. Le manifestazioni realizzate nei mercati internazionali,
principalmente in Asia e in Europa orientale, sono circa 270 all’anno a dimostrazione del-
l'esperienza consolidata a livello globale in particolar modo in alcuni settori merceologici.

A confronto con il sistema italiano di supporto all'internazionalizzazione delle imprese, in
quello tedesco & presente un numero limitato di soggetti che operano con ruoli e compiti
ben definiti che non si sovrappongono.

Il modello organizzativo tedesco e effi-
Tabella 2.9

cace perché si fonda su una razionaliz- p— -
L’ltalia segue la Germania

zazione delle risorse e un elevato livello come centro fieristico internazionale

di partecipazione delle imprese alle (Metri quadrati adibiti a spazio espositivo, quota mondiale
varie iniziative. e tasso di crescita, %)
2011 Tassi di crescita

Le Camere di Commercio costituiscono (2006-2011)
una singola interfaccia per le imprese Stati Uniti 21 5
sul territorio. A livello territoriale, i ser- Cina 15 48
vizi formativi fanno capo all’agenzia Germania 10 2
Germany Trade & Invest, mentre ' AUMA Italia 7 3
¢ specializzata nella programmazione Francia 6 3
delle fiere. Spagna 5 13

Olanda & 15
Il sistema fieristico rappresenta un Brasile 2 6
punto di forza per l'internazionalizza- Regno Unito 2 13
zione delle imprese tedesche. La Ger- Canada 6 6
mania e terza nella classifica mondiale Russia 2 17
in base ai metri quadrati adibiti a spazio Svizzera 2 1
espositivo, dietro agli Stati Uniti e alla Belgio ! L
Cina, con una quota di mercato pari al LT 1 ee
10% mondiale; I'Italia & quarta con il 7% Messico ! I
(Tab ella 2'9)' Fonte: elaborazioni Confindustria su dati UFI.
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Le manifestazioni fieristiche tedesche all’estero coprono tutti i settori manifatturieri e dei
servizi e sono diventate uno strumento strategico per affermare il sistema industriale te-
desco nel Mondo, in particolare nei paesi ad alto potenziale di crescita come 1’Asia e I'Eu-
ropa orientale, costituendo una vetrina che favorisce le esportazioni.

Un altro punto di forza e rappresentato dall’offerta integrata di prodotti finanziari per
'esportazione che vengono erogati dalla KfW Bank aus Verantwortung attraverso il finan-
ziamento a medio e lungo termine, il project financing e il finanziamento al commercio per
le operazioni di breve termine.

Il modello organizzativo tedesco di approccio ai mercati rappresenta una best practice a cui
ispirarsi, pur tenendo conto della diversa realta culturale e istituzionale italiana, in parti-
colare per quanto riguarda la peculiarita del ruolo svolto dalle regioni italiane nelle politi-
che di gestione del commercio estero, anche a livello nazionale e internazionale.

I fondi si disperdono ~ Per perseguire ’obiettivo di aumentare il numero delle imprese che
in mille rivoli esportano e indispensabile attuare una strategia aggressiva di presidio
dei mercati con azioni di supporto sia tradizionali, come fiere, mostre autonome ed eventi
promozionali, sia innovative, tramite, per esempio, l'internazionalizzazione delle principali
fiere italiane e i presidi settoriali nei mercati emergenti e ad alto potenziale di crescita.

Per la realizzazione di questa offerta integrata e necessario un supporto finanziario da parte
pubblica che, insieme all'impegno dei privati, possa generare un budget adeguato per ga-
rantire il buon esito dei programmi.

In Italia I’attore principale che organizza I'attivita promozionale & I'ICE-Agenzia che, dopo
la soppressione avvenuta nel 2011, & tornato operativo e ha avviato una riorganizzazione
sia interna sia della rete estera, programmando "apertura di nuovi uffici in paesi strategici
per I'Italia.

I fondi assegnati per il programma promozionale dell'ICE-Agenzia hanno subito una ri-
duzione significativa nel corso degli anni, passando da 69 milioni di euro nel 2008 a 28 mi-
lioni di euro nel 2013. Si tratta di cifre insufficienti per formulare una proposta adeguata
all’evoluzione dei mercati e ai fabbisogni delle imprese.

Tuttavia i fondi pubblici che vengono stanziati, per gli stessi obiettivi, a tutti i soggetti che
operano a supporto dellinternazionalizzazione formano un budget piu elevato, che po-
trebbe potenzialmente generare un’offerta strutturata in grado di promuovere e dare mag-
giore visibilita al sistema Italia nel mondo.
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Infatti, secondo uno studio congiunto di Confindustria, ABI, ANIA e Alleanza delle Coope-
rative’, nel 2010 le risorse pubbliche messe a disposizione di tutti i soggetti pubblici e privati
a favore dell’internazionalizzazione, comprese le spese di funzionamento degli enti, am-
montavano a circa 682 milioni di euro, di cui 430 per attivita promozionali e di supporto e 252
per spese di funzionamento degli enti destinatari: ICE, Camere di Commercio, ENIT, Aziende
Speciali, Consorzi export, Associazioni di Categoria, SIMEST, Regioni e organismi regionali.

Queste risorse sono state assorbite, quindi, per pitt di un terzo dalle spese di funziona-
mento degli enti. Inoltre, le spese promozionali hanno riguardato un numero elevato di
iniziative molto specifiche e di importo ridotto. In particolare, delle spese dell'ICE per at-
tivita promozionali e di supporto, pari a 122 milioni di euro nel 2010, solo il 4% ha finan-
ziato attivita il cui costo unitario superava i 500mila euro.

Infine, la cooperazione tra gli enti, sotto forma di accordi di cofinanziamento o programmi
di partenariato, € stata limitata. Nel 2010 solo il 17% delle spese dell’ICE é stato impiegato
in accordi di cofinanziamento con altri enti, soprattutto in accordi-quadro con le regioni
(per 10,1 milioni di euro) e con le Associazioni di categoria (per 6,4 milioni di euro). Tali ac-
cordi prevedevano una partecipazione al 50% da parte dell'ICE e quindi hanno finanziato
progetti per un valore di circa 40 milioni di euro nel 2010.

Secondo I'Indagine Confindustria sull’internazionalizzazione delle imprese italiane presso le
Associazioni territoriali e di categoria (si veda Nell'internazionalizzazione le imprese italiane cercano
nuove mete e strategie. Vincoli burocratici e scarso cordinamento tra le istituzioni), pia del 70% delle
Associazioni italiane appartenenti al sistema Confindustria individua nella mancanza di coor-
dinamento tra gli enti preposti all'internazionalizzazione un vero e proprio ostacolo all’aper-
tura all’estero delle imprese italiane. L'insufficiente coordinamento ¢ il secondo ostacolo, in
termini di importanza, a una migliore performance internazionale delle nostre imprese; il primo
e la burocrazia (pitt del 90% delle Associazioni partecipanti al questionario).

La frammentazione delle risorse disponibili in una pletora di attivita non permette, quindi,
di generare economie di scala e limita cosi il loro impatto sulle possibilita di internazionaliz-
zazione delle imprese. Emerge la necessita di avviare una riorganizzazione effettiva dell’at-
tivita promozionale e delle risorse messe a disposizione. A questo riguardo la Cabina di regia
per I'Internazionalizzazione dovra accelerare in tempi brevi la definizione delle linee guida.

Expo 2015: In questo quadro, 'organizzazione a Milano dell’Expo 2015 rappre-
un’occasione

senta potenzialmente un volano formidabile per valorizzare il settore
da sfruttare

manifatturiero italiano nel mondo, con particolare riguardo all’eccel-
lenza italiana nell’industria alimentare. La vetrina offerta dall’'Expo 2015 coinvolgera 1'in-

13 Supportare l'internazionalizzazione delle aziende italiane (2012).
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tero sistema produttivo: la filiera della salute, il turismo, la moda, il design, I’arredo, i ser-
vizi, il trasporto e la logistica, I'ICT, ecc. (si veda il riquadro Expo 2015: vetrina per il mani-
fatturiero, volano per l'intera economia italiana).

Sebbene questo evento rappresenti un’occasione diversa da tutte le altre fiere, € bene sot-
tolineare che I'Italia non & un paese in cui sia scarso lo spazio espositivo internazionale. La
presenza delle fiere & solo il punto di inizio per I'attivita di promozione all’estero delle no-
stre eccellenze, in quanto questi spazi devono essere pubblicizzati e soprattutto frequentati
dagli addetti ai lavori al fine di effettivamente promuovere all’estero la propria attivita pro-
duttiva. Soltanto se si attiva completamente il motore degli spazi espositivi internazionali
si possono ottenere dei buoni risultati. In particolare, 'UFI (The Global Association of the
Exhibition Industry) ha redatto una survey (“Il Barometro delle Fiere internazionali”) per sti-
mare il ritorno in termini di fatturato nell’anno successivo alla partecipazione a esposizioni
internazionali: in base alla survey del giugno 2012, piti del 50% delle imprese coinvolte in
fiere internazionali aveva registrato un aumento delle proprie vendite.

Expo 2015: vetrina per il manifatturiero, volano per I'intera economia italiana

A distanza di oltre un secolo dall’edizione del 1906, dal 1° maggio al 31 ottobre 2015 Mi-
lano organizzera per la seconda volta I'Esposizione Universale (Expo). E previsto I'arrivo
di 20 milioni di visitatori, oltre 120 Capi di Stato, delegazioni ufficiali, esperti scientifici
internazionali, missioni economiche. A sei mesi dall’assegnazione degli spazi espositivi,
¢ gia quasi raggiunto 1’obiettivo dei 130 paesi partecipanti ufficiali, cui corrisponde un
numero di abitanti che rappresenta oltre 1'80% della popolazione mondiale.

L"Expo coincidera con I’anno conclusivo della campagna di sviluppo del millennio delle
Nazioni Unite e con il momento centrale dell’attuazione della strategia Europa 2020. Per
la sua collocazione temporale, potra fornire una spinta importante al recupero produt-
tivo del Paese, all’uscita da una fase di crisi di durata eccezionale.

I tema dell’Expo (“Nutrire il Pianeta. Energia per la Vita”) si focalizza sull’obiettivo di
sviluppare un’alimentazione sana, sicura e sufficiente per tutti in un’ottica di sviluppo
sostenibile, attraverso ampie direttrici tematiche che vanno dall’agricoltura e biodiver-
sita alla sicurezza e qualita alimentare, dall’'innovazione della filiera agroalimentare alla
cooperazione e sviluppo nell’alimentazione, dall’educazione alimentare e il migliora-
mento degli stili di vita al cibo e alla cultura.

Per sua natura, il tema si presta fortemente a valorizzare le molte peculiarita italiane in
materia e in particolare quelle del sistema produttivo, che eccelle in termini di qualita, si-
curezza alimentare e biodiversita. Questa capacita si traduce nel volano di una filiera
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agroalimentare che ha sviluppato, oltre che innumerevoli eccellenze sul piano dei pro-
dotti finali, anche tecnologie di punta sul terreno dei beni di investimento destinati a rea-
lizzarli e su quello dei beni intermedi destinati alla stessa produzione agricola
(agrofarmaci, fertilizzanti, medicinali veterinari), che ha reso I'Italia tra i paesi di punta
anche in una serie di ambiti collegati a quello agroalimentare, tra cui le bio-tecnologie,
la farmaceutica, la dietologia e la nutraceutica.

Il principale spazio espositivo di tutto I'Expo sara il Padiglione Italia, dove sara esposto
il meglio della creativita del Paese e che sara incentrato sul concept del “Vivaio Italia”, ov-
vero uno spazio in cui far germogliare i talenti e favorire la nascita di soluzioni innova-
tive alle sfide poste dal tema dell’Expo. Il Padiglione Italia sara una straordinaria vetrina
per mettere in mostra le potenzialita del Paese, soprattutto per molte imprese di dimen-
sione medio-piccola che potranno beneficiare di un palcoscenico internazionale, e valo-
rizzera anche le eccellenze delle diverse Regioni, puntando su tecnologia, arte, percorsi
culturali ed enogastronomici che invoglino i turisti stranieri a visitare l'intero territorio
alla scoperta delle sue specificita turistiche e culturali.

Secondo le stime di Expo 2015 Spa I’evento assorbira 1,3 miliardi di investimenti pubblici.
Un recente studio della Bocconi, commissionato da Expo 2015 Spa e Camera di Com-
mercio di Milano, valuta che dal 2012 al 2020 I’evento occupera — direttamente o indi-
rettamente — 199mila persone e che gli investimenti dei partecipanti ufficiali per la
costruzione, allestimento e gestione dei rispettivi padiglioni espositivi supereranno il
miliardo di euro. Lo stesso studio quantifica per il periodo 2012-2020 I'indotto econo-
mico legato ai flussi turistici in 9,4 miliardi di produzione aggiuntiva, 4 miliardi di va-
lore aggiunto e circa 80mila posti di lavoro, cui si aggiungono 10mila unita di lavoro
come effetto di lungo termine per il settore turismo. In totale la produzione aggiuntiva
sull’economia ¢ stimata raggiungere i 24,7 miliardi di euro. Gli effetti sul sistema im-
prenditoriale sono attesi anche sotto forma di nuove imprese (1,7 miliardi di produzione
aggiuntiva e 12mila occupati) e di incremento degli investimenti diretti esteri (16 mila oc-
cupati, 1 miliardo di valore aggiunto), e di sviluppo del patrimonio immobiliare (1,1 mi-
liardi di produzione aggiuntiva e oltre 8mila posti di lavoro), tra investimenti legati al sito
Expo e rivalutazione del valore degli immobili dell’area milanese.

Pochi e costosi A fianco del supporto pubblico all’attivita promozionale organizzata
gli strumenti finanziari . . . . .. .

dal sistema paese le imprese, in particolare quelle di dimensione
medio-piccola, hanno bisogno di prodotti finanziari per il sostegno dell’attivita ordinaria

e straordinaria di penetrazione nei mercati esteri.
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L'attuale offerta pubblica e basata sull’export financing di medio e lungo termine, sulle as-
sicurazioni e sulle garanzie. I soggetti coinvolti sono la cassa Depositi e Prestiti con Export
Banca (che opera in convenzione con I’ ABI e con garanzia SACE), la SACE per le coperture
assicurative e la SIMEST per le agevolazioni di tasso e le operazioni di partecipazione di mi-
noranza nel capitale delle imprese per investimenti all’estero.

Nel nostro sistema manca, invece, un’offerta di finanziamenti a breve termine e di project
financing, strumento indispensabile per proporre progetti a committenti internazionali, che
andrebbero incontro alle esigenze soprattutto delle piccole e medie imprese.

Il problema & acutizzato dal fatto che la crisi economica ha innescato delle reazioni a catena,
tra cui il ritardo nei pagamenti tra le aziende e il blocco di quelli della pubblica ammini-
strazione; la diminuzione della liquidita assicurata dalle banche e quindi una minore pos-
sibilita di accesso al credito; la stagnazione della domanda interna e gli aumenti del costo
delle materie prime, anche energetiche.

Questi fattori hanno generato un aumento del costo di finanziamento delle imprese e una
riduzione del credito erogato dalle banche (si veda il riquadro Credito scarso e costoso per le
esportazioni delle imprese italiane). Per uscire dalla crisi & prioritario trovare nuovi sbocchi in
mercati alternativi, ad alto potenziale di crescita. Per questo € necessario attivare forme di
finanziamento di breve termine in grado di agevolare soprattutto le piccole imprese. Biso-
gna, in particolare, rendere pit flessibile I’attivita di finanziamento di Export Banca, for-
nendo linee di credito dedicate alle PMI per finanziare anche piccoli progetti in modo da
ampliare la base degli utilizzatori.

Credito scarso e costoso per le esportazioni delle imprese italiane

La caduta del credito bancario alle imprese italiane ha coinvolto anche lo specifico com-
parto del finanziamento delle esportazioni. Le difficolta incontrate dalle banche, prima
sulla raccolta e poi sul rischio di credito, hanno impattato anche su questo particolare
segmento della loro attivita.

La peculiarita del credito all’export consiste in vari elementi: I'erogazione di finanzia-
menti non solo a imprese italiane esportatrici, ma anche ad aziende straniere importatrici;
I’elevata rischiosita delle operazioni, specie quelle che hanno come controparte un’im-
presa di un paese emergente; la durata lunga delle operazioni, superiore di solito a cin-
que anni; la denominazione in dollari della gran parte dei prestiti; il ruolo pitt ampio
delle banche estere, rispetto a quello svolto nel credito domestico. Solo due terzi delle
banche che erogano prestiti a imprese italiane forniscono anche finanziamenti all’export.
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Le piccole banche locali italiane restano fuori da tale mercato, dominato dagli istituti na-
zionali ed esteri di maggiori dimensioni (i primi 10 erogano il 78% dei prestiti all’export).
La fornitura di garanzie & ancor pitt concentrata: solo le prime 10 banche le concedono.
Inoltre, per i prestiti all’export I'impresa mediana si rivolge solo a 3 banche, rispetto a 5
per i prestiti totali; le garanzie all’export si ottengono da un unico istituto. Cio si pud
spiegare con i pit1 elevati costi di informazione del finanziamento all’export e quindi con
la maggiore importanza di relazioni banca-impresa di lungo periodo, centrate su infor-
mazioni qualitative.
Dal 2009 si e registrata una forte ca- _
Grafico A

Meno credito per le esportazioni italiane
(Italia, miliardi di euro, flussi annuali,

duta dei finanziamenti all’export ita-
liano. I prestiti per esportazioni

erogati da istituzioni finanziarie am- operazioni di credito all’acquirente di SACE)
montano a 20 miliardi di euro a fine G

2011, in calo da 23 miliardi a fine 0

2008'. In rapporto ai prestiti totali, 55

sono calati all’'1,0%, dall'l,4% nel 5’07

2006. Le garanzie fornite su opera- 4’57

zioni di export mostrano, invece, un 4’07

trend crescente: 13 miliardi a fine 3’57

2011, da 9 nel 2006. Il valore di prestiti 3’0 | | | |

e garanzie all’export e pari al 14,0% " 2008 2009 2010 2011 2012
del valore delle esportazioni italiane Fonte: elaborazioni CSC su dati SACE.

di beni e servizi (in calo dal 19% a ini-

zio 2009). In particolare, i finanziamenti a importatori esteri erogati con il coinvolgimento
di SACE? sono scesi a 3,3 miliardi di euro nel 2012, da 6,0 nel 2009 (Grafico A). 11 credito
fornito a esportatori italiani con operazioni SACE é stato pari a 2,0 miliardi nel 2012.
Queste operazioni di finanziamento all’export nella gran parte dei casi hanno come con-
troparte imprese di paesi emergenti e riguardano per lo pit beni strumentali.

La crisi ha determinato un deciso aumento del costo del credito all’export, come accaduto
in generale per i prestiti alle imprese italiane. In particolare, a seguito dei downgrade
del debito sovrano italiano negli ultimi anni e quindi del rating SACE, il costo della prov-
vista per credito all’export & salito di oltre 2 punti percentuali, al 2,5 - 3,5% nel 2012 (da

! Silvia del Prete e Stefano Federico (2013), Trade and finance: is there more than just “trade finance”? Evidence from
matched bank-firm data, Banca d’Italia, mimeo.

2 La SACE & una societa per azioni, che opera con garanzia dello Stato. Nel novembre 2012 le sue azioni, che
erano in mano al Ministero dell’Economia e delle Finanze, sono state interamente acquisite dalla Cassa Depo-
siti e Prestiti, operatore esterno al perimetro della PA.
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0,3 - 0,8% nel 2008). Lo spread applicato da SACE ¢ di 0,5 - 1,9% (da 0,5 - 2,2% nel 2010).
Quindj, il tasso pagato dalle imprese ¢ salito al 3,0% -5,4%. Il maggior costo del credito
danneggia la competitivita delle aziende esportatrici italiane: il gap rispetto ai finanzia-
menti disponibili per le imprese tedesche € intorno a 2,5 punti percentuali.

Date le specificita del credito all’export, in particolare la sua maggiore rischiosita rispetto
al credito domestico, le economie avanzate hanno in genere creato delle istituzioni pub-
bliche per sostenere il finanziamento alle esportazioni, le cosiddette Export Credit
Agency (ECA). Le modalita di intervento sono perd diverse da paese a paese. Negli Stati
Uniti, la US-Exim dal 2009 ha erogato finanziamenti diretti alle imprese (12 miliardi di
dollari nel 2012); la stessa modalita diretta & stata adottata dalla ONDD del Belgio e dalla
OEKB dell’ Austria. In Germania la KFW-Ipex garantisce circa 8 miliardi di euro di cre-
dito all’export all’anno e fornisce provvista alle banche; in Francia la BPI, creata nel gen-
naio 2013, si occupera anche di sostenere 1'export, con un mix di finanziamenti e garanzie.
In Italia, la SACE fornisce garanzie sui prestiti bancari per I'export. Dal 2009 & stato va-
rato il sistema “Export Banca”, nel quale Cassa Depositi e Prestiti (CDP) eroga provvista
vincolata alle banche a tassi di mercato o fondi direttamente alle imprese e SACE forni-
sce la garanzia. Gli importi, pero, sono ridotti: dall'inizio dell’operativita a fine 2012 il si-
stema Export Banca ha finanziato 16 operazioni per un valore di circa 6 miliardi.

Secondo molti analisti, la creazione di un’unica istituzione pubblica in Italia, una vera
“banca per I'export”, che riunisca le competenze e le attivita dei vari soggetti attualmente
coinvolti (SACE e CDP ma anche SIMEST) porterebbe un accorciamento dei tempi e una
riduzione dei costi, contribuendo a sbloccare il credito all’export®. Tra le proposte vi & anche
quella di creare un’unica istituzione in Europa con il compito di finanziare I'export. Cio po-
trebbe tagliare il collegamento tra costo del finanziamento e rischio sovrano del paese in
cui 'esportatore risiede, eliminando la penalizzazione per le aziende dei paesi periferici*.

% Castellaneta G. (2013), A proposito del finanziamento all’esportazione, AREL seminari, n. 2013/1.

* Castellano A. e Favero C. (2012), Piit Europa per la crescita, lavoce.info.

Quale strategia Il ruolo svolto dagli enti pubblici e privati per stimolare le imprese, so-
per I'azienda ftalia? prattutto quelle di piccole e medie dimensioni, ad affacciarsi nei mer-
cati esteri deve essere ripensato. Nel contesto attuale di crisi € prioritario definire una
strategia che si traduca in azioni concrete, coordinate e tangibili per valorizzare il sistema

industriale del Paese a livello globale.

In un mondo in continua evoluzione € importante riuscire a cogliere i cambiamenti e adot-
tare le soluzioni adeguate per rispondere ai mutamenti del mercato.
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Le imprese hanno saputo negli anni adeguare le proprie competenze e rivedere i processi
organizzativi, decentrando parti della manifattura e articolando in forme pit efficienti le ca-
tene del valore.

Questo modello si dovra applicare anche nel settore pubblico dove la molteplicita degli at-
tori che opera per la promozione dell’internazionalizzazione deve essere ripensata e rifor-
mulata seguendo logiche di mercato che richiedono strutture piti snelle ed efficaci nonché
procedure semplificate.

Bisogna porsi I’obiettivo di avere un’unica interfaccia in grado di coordinare le attivita pro-
mozionali dell’azienda Italia.

Nella nuova riforma del titolo V della Costituzione € necessario attribuire allo Stato le com-
petenze su materie di interesse nazionale, come il commercio estero.

Va ripensato il concetto di “sussidiarieta” riportando al centro la pianificazione strategica del-
I'attivita internazionale che ricomprende anche quella dedicata alle manifestazioni fieristiche.

Bisogna abbandonare la promozione “per territorio” e favorire quella “per filiera” dove
viene valorizzata l'intera catena del valore.

E prioritario, inoltre, accrescere la competitivita del Paese e la capacita di attrarre gli inve-
stimenti stranieri. Invitalia, 'ICE-Agenzia e le Regioni sono i soggetti che operano in ma-
teria di attrazione degli investimenti; al fine di rispondere all’esigenza di avere un unico
interlocutore che costituisca la porta di ingresso per I'investitore estero, il quale ricerca un
singolo soggetto con cui interfacciarsi, € stato istituito, a dicembre 2012 con legge n.221,
presso il Ministero dello Sviluppo Economico, il Desk Italia. Al nuovo ufficio vengono af-
fidate funzioni di coordinamento rispetto agli altri soggetti che operano nel settore.

La valorizzazione del made in Italy, che favorisce la promozione delle imprese all’estero, &
realizzata anche dalle principali fiere internazionali italiane, che sono diventate un impor-
tante veicolo per aumentare la penetrazione sui mercati esteri. Sul modello della Germania
¢ importante avviare un processo di internazionalizzazione delle manifestazioni fieristi-
che in quei mercati ad alto potenziale di crescita per conquistare posizioni di leadership nei
settori pili rappresentativi del nostro sistema industriale. Per questo € necessario interfac-
ciarsi con i maggiori poli fieristici nazionali e mettere in rete competenze e risorse, abban-
donando i localismi e favorendo una strategia globalizzata per rendere il sistema paese
sempre pitt competitivo.

Occorre, infine, attivare nuovi prodotti finanziari, semplici, efficaci ed accessibili alle pic-
cole e medie imprese, per favorire le esportazioni italiane e incrementare la quota di mer-
cato nei paesi dove la manifattura italiana ha elevate potenzialita di crescita.
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La Cabina di regia per I'Internazionalizzazione deve essere il punto di riferimento per de-
finire la strategia della promozione dell'industria italiana e deve avere il compito di anti-
cipare i cambiamenti e di individuare i percorsi e le azioni necessarie a rafforzare la
posizione delle imprese italiane nel mondo. Affinché ’azione della Cabina di regia sia ef-
ficace, serve creare uno strumento di reale condivisione pubblico-privato pit snello, con mi-
nori soggetti coinvolti, in grado di definire linee guida su base pluriennale che i singoli enti
dovranno recepire ed attuare.
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